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A livre circulacdo de capitais e 0 interesse
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Resumo: A admissibilidade de golden shares a luz do Direito da Unido Europeia tem sido posta em causa
de forma sistematica pela Comisséo e foi ja tema central de varios processos no Tribunal de Justica da
Unido Europeia (TJUE) contra diversos Estados-Membros (v. Ac. dos Proc. C-483/99, C-282/04, C-
283/04, C-463/00, C-98/01, C-98/01 e C-112/05 do TJUE). A questdo convoca alguns dos problemas
fundamentais do Direito Econdmico — ao colocar em causa a possibilidade do Estado intervir na
economia detendo agdes especiais em empresa de setores considerados estratégicos — e do Direito da
Unido Europeia — ao testar os limites da possibilidade do Estado limitar as liberdades fundamentais, no
caso, a livre circulagdo de capitais, a que o Tribunal tem associado o livre estabelecimento. No presente
artigo, usamos o Acordao, as alegacdes das partes e os comentérios do advogado-geral do Proc. C-171/08
do TJUE, relativo as golden shares do Estado portugués na Portugal Telecom — a principal operadora de
telecomunicagdes portuguesa — como trampolim para anélise dos argumentos usados por ambos os lados
da barricada neste tema que, esgotado em Portugal com o fim das golden shares em Julho de 2011,
continuard muito vivo noutros Estados-Membros que continuardo tentando sustentar 0s seus argumentos
junto do Tribunal.

Palavras Chave: Golden Shares, Direitos Especiais (Direito Comercial), Tribunal de Justica da Uni&o
Europeia, Direito da Unido Europeia, Direito Comunitario, Portugal Telecom.

Abstract: The admissibility of golden shares in the light of European Union Law has been systematically
questioned by the Commission and has been the central issue in several cases before the European Court
of Justice (ECJ) acainst several Member States (see Ac. of Proc. C-483/99, C-282/04, C-283/04, C-
463/00, C-98/01, C-98/01 and C-112/05 of the ECJ). The question calls some of the fundamental
problems of Economic Law — addressing the possibility of state intervention in the economy by holding
shares with special rights in sectors considered strategic — and of European Union Law — testing the room
for the State to impose limits on fundamental rights, in this case the right to free movement of capital,
which the Court has linked to the freedom of establishment. In this paper, we use the Ruling of the ECJ,
the claims of the parties and the comments of the Advocate General of the Proc. C-171/08 of the ECJ,
concerning Portugal’s golden shares in “Portugal Telecom” — the leading Portuguese telecommunications
operator — as a springboard for analysis of the arguments used by both sides of the fence on this issue,
even if sold out in Portugal with the end of golden shares in July 2011, will remain very present as other
Members States try to hold their claims in front of the Court.
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Introducéo

A questdo aqui abordada convoca alguns dos problemas fundamentais do
Direito Economico — ao colocar em causa a possibilidade do Estado intervir na
economia detendo agdes especiais em empresa de setores considerados estratégicos —
e do Direito da Unido Europeia — ao testar os limites da possibilidade do Estado
limitar as liberdades fundamentais, no caso, a livre circulagdo de capitais, a que 0
Tribunal tem associado o livre estabelecimento.

A admissibilidade de golden shares tem sido posta em causa de forma
sistematica pela Comissdo Europeia e foi ja tema de varios processos no Tribunal de
Justica. A Franca ndo conseguiu demonstrar a conformidade das suas a¢Oes especiais
no grupo de produtos petroliferos Société Nationale Elf-Aquitaine (v. C-483/99); a
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Holanda teve de retirar da empresa de telecomunicacBes Koninklijke KPN (v. C-
282/04) e da multinacional da logistica e dos servicos postais TPG (v. C-283/04); a
Espanha (v. C-463/00) ndo conseguiu justificar a sua presenga na Repsol (petroliferos
e energia), na Telefénica (telecomunicagdes), na Tabacalera (tabaco) na Endesa
(energia elétrica) e na Argentaria (banca); o Reino Unido (v. C-98/01) falhou na sua
tentativa de manter a golden share na empresa de gestdo de aeroportos BAA (v. C-
98/01); a Alemanha (v. C-112/05) j& ndo poderia blindar os estatutos da VVolkswagen;
e Portugal ja perdeu dois processos frente a Comissdo a este propdsito: pelas golden
shares na EDP — Energias de Portugal, SA (v. C-543/08) e outro relativo as da
Portugal Telecom SGPS, SA, doravante PT (v. C-171/08). Presentemente decorre
outra acdo relativa as golden shares na Galp Energia SGPS, SA.

O unico Estado que até hoje foi capaz de sustentar a sua posi¢do e manter uma
golden share a cuja existéncia a Comissdo se opunha foi o0 Reino Belga (v. C-503/99),
gue conseguiu manter as acOes privilegiadas na Société Nationale de Transport para
Canalisation e na Société de Distribuition de Gaz, Distrigaz.

Que razdes levam a Comissdo e o Tribunal a considerar algumas destas
praticas como restritivas da livre circulacdo de capitais? E mais, por que é que certas
medidas podem ser admitidas a luz das normas dos Tratados?

O caso C-171/08 consolida jurisprudéncia aplicavel a muitos outros casos, em
Portugal e noutros paises da Unido que continuam a deter a¢fes especiais ou outras
formas de controlo de grandes empresas privatizadas. A relevancia deste acorddo ndo
vem do nosso natural interesse pelas questdes que nos sdo mais préximas, mas do
reconhecimento do potencial impacto da questdo na forma como os Estados encaram a
sua intervengdo nos mercados & luz do Direito da Uni&o.

N&o vamos debrugar-nos sobre os argumentos relativos a admissibilidade da
acdo, visto que, apesar de serem interessantes, sdo matéria adjetiva que ndo cabe no
presente artigo, o qual pretende centrar-se na matéria substantiva do caso.

Delimitagéo de alguns conceitos

A PT é uma sociedade gestora de participa¢fes sociais (v. Decreto-Lei
n.2378/88, de 30 de Dezembro) e uma sociedade anénima. Uma sociedade comercial
em que o capital é dividido em acles e cada sdcio limita a sua responsabilidade ao
valor das agdes que subscreveu (art. 271.° e ss. do Cddigo das Sociedades Comerciais,
doravante CSC) e tem direito a quinhoar nos lucros de acordo com a participagao
social detida. Essa participagdo social, expressa através da titularidade de agoes,
corresponde ao “conjunto unitario de direitos e obrigagdes potenciais de um sécio”
(Coutinho de Abreu, 2009: 207) que podem compreender direito gerais e especiais.

Dizem-se direitos gerais aqueles que pertencem, em principio a todos os
socios (art. 21.° e 22.° do CSC) e direitos especiais aqueles que estdo vertidos no
contrato de sociedade e que conferem aos titulares de certas a¢bes ou categoria de
acOes especiais uma posicao privilegiada em relacdo aos restantes titulares (art. 24.°,
n.° 5 do CSC). Nas sociedades andnimas podem existir varias categorias de acoes (art.
272.%, al. c) do CSC) mas estas tém sempre de estar especificadas no contrato de
sociedade de modo a que a sua criacdo é sempre vontade dos socios, a sua existéncia é
sempre do conhecimento dos sdcios e a sua extin¢do ndo prejudica os detentores de
direitos especiais, que tém de consentir nessa extin¢do. O objetivo do legislador foi
permitir aos particulares criarem os arranjos necessarios a vida da sociedade com base
em consensos. Se um dado acionista s6 entra com o capital em determinadas
condi¢bes e os restantes acionistas concordam com isso, ndo cabe & lei impor a
igualdade dos acionistas contra a sua vontade.
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As famigeradas golden shares, numa acecdo lata, ndo passam de acles
privilegiadas (Nuno Cunha Rodrigues, 2005: 192) que permitem ao(s) seu(s)
detentor(es) obter uma preponderéncia no controlo da sociedade que ndo corresponde
a sua participacdo no capital. Mas para Nuno Cunha Rodrigues (2005: 194) num
sentido mais restrito as golden shares sdo “participagdes sociais detidas por entidades
publicas que, em resultado de uma intervencdo legislativa derrogatéria do regime geral
das sociedades comerciais, atribuem poderes especiais intra-societarios que ndo estdo
ao alcance dos entes privados”. A posic¢do de que as golden shares apenas poderao ser
detidas pelo Estado ou por outra entidade publica é sufragada por Menezes Cordeiro
(2011: 666) mas ndo nos parece adequado usar a natureza juridica da entidade como
critério, num mundo em que a natureza juridica das entidades publicas é tantas vezes
privada e quando, ao que sabemos da legislacdo nacional e europeia, nada proibe as
entidades publicas de ceder a privados as suas participacdes sociais.

No entanto, dado o facto de o Direito da Unido estar mais preocupado com a
intervencdo do Estado do que com os acordos entre particulares, optaremos por nos
concentrar numa perspetiva mais restrita do conceito de golden share, ligado a
detencdo por parte de entes publicos de direitos especiais conferidos através de acdes
privilegiadas.

Quando é a lei a dar determinados poderes a uma entidade publica (de
fiscalizacdo, de nomeacdo de administradores ou outros membros dos 6rgdos sociais)
cremos nao poder falar em golden shares porque ndo ha participacdes sociais em jogo,
ndo hé shares.

Contexto histérico e fundamento legal

Em Portugal, as privatizagcdes surgiram principalmente apds a entrada em
vigor da Lei Quadro das Privatizacdes, doravante LQP (Lei n.°11/90, de 5 de Abril,
alterada pela Lei n.°102/2003, de 15 de Novembro) s6 possivel com o
desaparecimento do principio constitucional da irreversibilidade das nacionalizagdes
na revisdo constitucional de 1989 (Paulo Otero, 1999: 31).

A LQP, no seu artigo 3.° procura legitimar as reprivatizagdes, que diz
obedecerem aos seguintes “objectivos essenciais”: “modernizar as unidades
econémicas e aumentar a sua competitividade e contribuir para as estratégias de
reestruturagdo sectorial ou empresarial”’; “reforcar a capacidade empresarial nacional;
promover a reducdo do peso do Estado na economia”; “contribuir para o
desenvolvimento do mercado de capitais”; “possibilitar uma ampla participacdo dos
cidadaos portugueses na titularidade do capital das empresas, através de uma adequada
dispersdo do capital, dando particular atencéo aos trabalhadores das proprias empresas
e aos pequenos subscritores”; “preservar os interesses patrimoniais do Estado e
valorizar 0s outros interesses nacionais; e promover a reducdo do peso da divida
publica na economia”.

Mas temos de ir ao nimero 3.° do artigo 15.° da LQP para compreender a base
legal das golden shares. “(...) a titulo excepcional, sempre que razGes no n.° 1 do
artigo 4.°, e também a titulo excepcional, sempre que razfes de interesse nacional o
requeiram, prever a existéncia de accOes privilegiadas, destinadas a permanecer na
titulariadade do Estado, as quais, independentemente do seu namero, concederdo
direito de veto quanto as alteracGes do pacto social e outras deliberacdes respeitantes a
determinadas matérias, devidamente tipificadas nos mesmos estatutos” (Antonio
Carlos dos Santos, Maria Eduarda Gongalves, Maria Manuel Leitdo Marques, 2004:
176-179).
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Interessa também para 0 caso o n.° 1 do art. 20.° do Decreto-Lei n.° 44/95, de
22 de Fevereiro que aprovou a primeira fase de privatizacao e que dispde que “se o
contrato de sociedade da [PT] previr a existéncia de ages a que correspondam direitos
especiais, salvo o caso de a¢bes com direito a dividendo prioritario, essas agdes serao
obrigatoriamente detidas, em maioria, pelo Estado ou por outros entes publicos”. Em
1995, quando o Estado detinha 54,2% do capital, a norma acabou por ser transposta
para o n. 2.° do art. 4.° e para 0 n.°1 do art. 5.° dos Estatutos da PT que estabelece a
existéncia de 500 acdes da categoria A detidas maioritariamente pelo Estado ou por
entidades que pertencam ao setor publico.

Os direitos especiais estdo previstos no n.° 2 do art. 14.°e non.° 2 do art. 19.°
dos referidos estatutos. Um ter¢co do numero total de administradores, incluido o
presidente do conselho de administragdo, terdo de ter a maioria dos votos conferidos
as acOes pertencentes a categoria A; consoante a comissdo executiva, escolhida de
entre os membros do conselho de administracdo, seja composta por cinco ou sete
membros, um ou dois dos seus membros, respetivamente, tém de ter sido eleitos com a
maioria dos votos conferidos as acdes pertencentes a categoria A; se o conselho de
administracdo encarregar especialmente algum ou alguns administradores de se
ocuparem de certas matérias de administracdo, deve ser nomeado pelo menos um dos
administradores eleitos com a maioria dos votos conferidos as agdes pertencentes a
categoria A; nenhuma deliberacdo da assembleia-geral relativa a aplicagdo dos
resultados do exercicio, alteracGes de estatutos e aumentos de capital, limitagcdo ou
supressdo do direito de preferéncia, fixagdo de pardmetros para aumentos de capital; a
emissdo de obrigagGes ou outros valores mobiliérios e a fixagdo do valor daquelas que
o conselho de administragdo pode autorizar, bem como a limitacdo ou supressdo de
direito de preferéncia na emissdo de obrigacGes convertiveis em acdes e a fixacdo de
pard@metros para emissdes pelo conselho de administragdo de obrigacGes dessa
natureza; a deslocagéo da sede para qualquer local do territorio nacional; a autorizagéo
da titularidade por acionistas que exercam atividade concorrente com a atividade
desenvolvida pelas sociedades em relacdo de dominio com a PT, de a¢des ordinarias
representativas de mais de 10% do capital social e aprovacdo dos objetivos gerais e
dos principios fundamentais das politicas da PT, de defini¢do dos principios gerais de
politica de participacGes em sociedades ou agrupamentos e de aquisi¢Ges e alienacdes
pode ser aprovada contra a maioria de votos correspondentes as a¢des da categoria A.

Antes da constituicdo da PT em 1994, o setor das telecomunicacGes era
composto por varias empresas de capital exclusivamente puablico e o processo de
privatizacdo iniciou-se no ano seguinte em cinco fases, no final das quais o Estado
deixou de deter qualquer agdo na PT a excecdo das de categoria A.

A 19 de Dezembro de 2005, a Comissdo notificou o Governo Portugués de
gue considerava existir na detencéo de acdes da categoria A uma violacdo da liberdade
de circulagdo do capital. A resposta da Republica Portuguesa nédo satisfez Bruxelas,
que enviou a 10 de Abril de 2006 um parecer fundamentado convidando o Governo a
dar-lhe cumprimento no prazo de dois meses. O Governo respondeu a Comissao por
oficio de 24 de Julho, contestando.

A 21 de Abril de 2008, a Comissdo apresentou, ao abrigo do art. 226.° do
Tratado da Comunidade Europeia, doravante TCE, (art. 258.° do Tratado de
Funcionamento da Unido Europeia, alterado pelo Tratado de Lisboa, doravante TFUE)
um pedido de declaracdo de ndo cumprimento das obrigacGes decorrentes do Tratado,
designadamente dos artigos (56.° e 43.° do TCE), por parte da Republica Portuguesa
por esta manter na PT acdes privilegiadas.

As golden shares surgiram nos anos 80 no Reino Unido como estratégia para
permitir a privatizagdo de véarias empresas publicas que atuavam em setores
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fundamentais da economia. O plano de privatizacGes de Margaret Thatcher visava
acabar com a presenca direta do Estado na economia enquanto produtor. De forma
muito simplista, dir-se-ia que havia trés razdes para se defender a saida do Estado: o
Estado ndo deveria agir como regulador e como regulado, os privados conseguiriam
fazer um trabalho mais eficiente e os cofres publicos agradeciam o encaixe financeiro.

A visédo liberal de Thatcher ndo deixava no entanto de reconhecer a
importancia de proteger determinados setores da economia que sdo vitais ao seu
funcionamento e & manutencdo da soberania nacional. Em certas condi¢cdes pode
compensar a economia como um todo que um aeroporto pratique taxas abaixo do
preco de mercado, de forma a chamar mais turistas que, dinamizardo a economia
regional. Ou pense-se, numa situacdo de conflito, da possibilidade de uma poténcia
inimiga adquirir uma importante empresa portuéaria ou de telecomunicac¢fes de modo a
bloquear a circuito econémico. Por isso, em Portugal, no Reino Unido, em Espanha e
noutros paises, quando se privatizaram determinadas empresas manteve-se
discretamente o controlo publico de empresas agora privadas, como um “cavalo de
Troia” pronto a tomar a cidade se necessario.

No caso da PT é facil perceber que as opg¢des fundamentais continuam a ser
controladas pelo Estado. Que este sai da distribuicdo de lucros, mas se mantém no
controlo da empresa. Esta possibilidade serviria para assegurar que a PT mantém o
objeto social e a sua sede, prevenir a alienacdo de bens estratégicos, garantir o
cumprimento da lei e o fornecimento de bens e/ou servigos de interesse econémico
geral e salvaguardar a seguranca publica, a satde publica e a defesa nacional. No
entanto este sistema cria fortes “intransparéncias” e pode mesmo colocar em causa a
liberdade de circulacdo do capital, conforme alega a Comisséo.

A questdo que se coloca é saber se estamos perante um meio adequado,
necessario e proporcional de defesa do interesse publico, que o torne conforme ao
direito comunitario, ou seja coloca em causa principios fundamentais da Unido
Europeia como a liberdade de estabelecimento e a liberdade de circulacéo de capitais
(Nuno Cunha Rodrigues, 2005: 198).

A Comisséo e o Tribunal de Justica tem considerado uma versdo bastante
ampla do principio da liberdade de circulacdo de capitais de forma a banir “qualquer
medida que possa impedir, restringir ou tornar menos atraente quer o investimento
directo, quer o investimento de carteira”, como diz o Tribunal no acérdao C-482/99,
Comissdo/Franga, de 3 de Junho de 2002.

O objetivo do Estado quando estd presente numa empresa é a defesa do
interesse publico, os acionistas estdo mais preocupados com o lucro. A existéncia de
acoes privilegiadas é encarada pelos investidores como um risco de a empresa néo vir
a servir os interesses dos acionistas na prossecucdo do lucro, mas os interesses dos
cidaddos com uma consequente redugdo dos lucros. “Ninguém pode servir a dois
senhores, porque ou ha de odiar um e amar ao outro, ou se dedicara a um e a desprezar
o outro. Nao podeis servir a Deus e ao dinheiro” (Mateus, 6: 24).

Argumentos da Comisséo

a) Os Estatutos da PT foram aprovados numa altura em que o Estado detinha o
controlo da empresa, pelo que devem ser encarados como uma medida do Estado e
ndo como uma mera disposi¢éo estatutaria de indole privada. A legislacdo portuguesa
estabelece limite a transmissibilidade das acGes, ao contrario do que acontece com as
“agdes privilegiadas de direito privado”. E muito interessante este argumento da
Comissdo. Ha luz dos nimeros 5 e 6 do art. 24.° do CSC, os acionistas da PT ndo
poderiam sequer suprimir os direitos especiais do Estado portugués patentes nos
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Estatutos da PT, pelo que verdadeiramente ndo foi e ndo é para os acionistas da PT
uma opgdo ter ou ndo ter direitos especiais. Foi uma condicdo que eles aceitaram a
partida ao ingressar numa estrutura acionista controlada pelo Estado. Isto aproxima a
norma estatutaria do direito publico (do ius imperium) e afasta-a do direito privado
(dos consensos entre iguais) mas talvez ndo de forma tdo absoluta como a Comissao
quer fazer passar na sua argumentacdo. Afinal algo de muito semelhante, mas nédo
igual, acontece quando alguém decide entrar numa sociedade anénima controlada por
um sujeito com direitos especiais, situacdo que poderia ocorrer sem que esse sujeito
fosse o Estado.

a) “A detengdo pelo Estado portugués de direito especiais na PT entrava os
investimentos directos e 0s investimentos de carteira desta sociedade e, por esta razao,
constitui uma restricdo a livre circulacdo de capitais, bem como a liberdade de
estabelecimento”. Até certo ponto temos de concordar. Nas sociedades anénimas a
regra é a quota dos lucro ser proporcional a guota nos riscos, a quota no controlo
proporcional a quota no capital. Os desvios a esta regra existem no direito privado,
mas criam assimetrias dificeis de justificar sem terem por base “razdes imperiosas de
interesse publico” (C-367/98).

b) A presenga do Estado pode “dificultar a aquisi¢do de participagdes de
controlo na PT, o que ¢ igualmente incompativel com o artigo 43.° CE” (atual artigo
49.° do TFUE). Nao temos a certeza de que o Tribunal esta a fazer a melhor
interpretacdo do Tratado neste ponto, visto que o texto do Tratado parece entender a
liberdade de estabelecimento enquanto um direito a constituir sociedades, agéncias e
filiais, bem como a aceder e exercer “actividades ndo assalariadas (...) como a
constituigdo e a gestdo de empresas” nas condi¢cdes que um dado pais estabelece para
0S Seus proprios nacionais. Parece-nos que aqui pode ter havido alguma confusdo
entre aceder a gestdo (fungdo dos gerentes ou administradores) e aceder ao controlo
através da detencdo de dada quantidade ou qualidade de participacdes sociais. Parece-
nos alias forcado enquadrar esta questdo no ambito da liberdade de estabelecimento,
mas o Tribunal tem sido ousado na forma de delimitar o &mbito das normas relativas
as liberdades fundamentais, nomeadamente no que diz respeito a liberdade de
estabelecimento, que o Tribunal associa de forma intima a liberdade de circulagéo de
capitais (v. C-368/98).

C) “As restrigdes em questdo contrariam o principio da proporcionalidade”,
que “o exercicio dos direitos especiais conferidos as ac¢des da categoria A ndo esta
sujeito a qualquer condicdo, excepto a que visa que esses direitos sejam unicamente
utilizados quando o exijam razdes de interesse nacional”. Concordamos que talvez
pudessem existir mecanismos menos intrusivos na vida da empresa, mas cremos que a
Comisséao aqui poderia ter-se expressado com mais rigor. De facto o termo “razdes de
interesse nacional” é um conceito indeterminado com ampla margem cinzenta, que
talvez merecesse um densificacdo legal, doutrinal e talvez até jurisprudencial —
poderiamos até estar perante uma boa oportunidade para o Tribunal considerar uma
incursdo breve sobre o tema — mas ¢ ir longe demais afirmar que “o exercicio dos
direitos especiais conferidos as accdes da categoria A ndo esta sujeito a qualquer
condi¢do”. Alids, compreende-se que se tenha usado neste caso um conceito
indeterminado, embora talvez fosse aconselhavel fazé-lo acompanhar por uma
enumeragéo exemplificativa.

Argumentos da Republica Portuguesa

a) Antes de mais, “as accdes em causa sdo meras ac¢des privilegiadas de
direito privado que ndo podem ser equiparadas a «golden shares». Com efeito, o
Decreto-Lei n.° 44/95 limita-se a admitir a possibilidade de prever, nos estatutos da
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PT, acc¢des privilegiadas, sem impor a sua criacdo. Por conseguinte, a existéncia destas
acgdes apenas pode ser imputada a vontade da propria sociedade e ndo ao Estado”. E
preciso salientar que, ndo so6 a lei ndo impde a existéncia de direitos especiais, como
que, a quando da aprovagéo dos Estatutos da PT, o Estado ndo detinha as participacdes
sociais todas, pelo que os acionistas se poderiam ter oposto a existéncia de direitos
especiais. Mas este argumento tem limites, visto que a lei portuguesa ndo permite que
se retirem direitos especiais sem 0 consentimentos dos proprios acionistas que 0s
detém. Assim, a existéncia de direitos especiais pode corresponder a composi¢do de
vontades na Assembleia Geral de 1995, mas ja ndo ser o mesmo verdade a data. Mas
mais do que isso, a verdade é que a vontade do Estado (o legislador e o acionista) foi
determinante para a criacdo das acgOes privilegiadas, pelo que ndo julgamos haver
nenhuma razdo de fundo para afastar a nomenclatura golden shares.

b) “A detengdo de direitos especiais pelos accionistas constitui um direito
fundamental, caracteristico do direito privado ou do direito das sociedades comerciais,
que tem, alias, fundamento no artigo 295.° CE” e “a proteccdo dos direitos
fundamentais constitui um interesse legitimo susceptivel de justificar, em principio,
uma restri¢do as obrigagdes impostas pelo direito comunitario” (v. C-341/05). Ora diz
a Comissdo que o regime de propriedade ndo pode ser invocado para “justificar
entraves as liberdades fundamentais garantidas pelo Tratado decorrentes de um regime
de autorizagdo administrativa relativo a empresas privatizadas” (v. C-367/98 e C-
302/97). Ambos os argumentos tém a sua razdo de ser: 0 argumento da Republica
Portuguesa € solido mas assente numa base que talvez seja demasiado formalista, o da
Comisséo de base substancialista, mas talvez va longe de mais ao equiparar a detengdo
de golden shares a uma autorizagdo administrativa. Pesadas coisas percebemos que
ndo estamos nem perante simples direitos conexionados com o direito de propriedade
como os tém os privados detentores de direitos especiais, nem um simples ato
administrativo.

€c) A titulo subsidiario, a Republica Portuguesa sustenta “que mesmo
admitindo que a existéncia das acgdes privilegiadas em questdo seja imputavel ao
Estado, este facto ndo pode, porém, constituir uma restricdo proibida na acepcdo dos
artigos 56.° CE e 43.° CE, dado que as referidas ac¢fes ndo constituem uma medida
estatal que tenha por objecto regular as trocas comerciais ou impedir a livre circulacdo
de servigos ou de capitais. (...) Com efeito, dado que estdo em causa, no caso em
apreco, modalidades ndo discriminatorias de gestdo das participacfes na sociedade e
ndo modalidades de aquisicdo destas participacdes, ndo é possivel violar a liberdade
de circulagdo de capitais ou a liberdade de estabelecimento” (v. C-267/91 e C-268/91).
A jurisprudéncia comunitaria parece aqui ter subtilezas que nos escapam, ou ter
evoluido de alguma forma, visto que no acérddo de 4 de Junho de 2006 (processo
368/98) o Tribunal interpretou o art. 73.°-B (posterior art. 56.° e atual art. 63.° do
TFUE) no sentido de ndo proibir apenas um tratamento desigual dos operadores, mas
de proibir, de forma geral, as restricbes aos movimentos de capitais entre os Estados-
Membros, visto que estas podem dissuadir investidores (v. C-163/94, C-165/94 e C-
250/94). Em todo o caso a melhor interpretacéo do atual art. 63.° parece-nos ser a mais
fiel ao texto e que proibe todas as restricdes aos movimentos de capitais.

d) Mesmo que os direitos especiais constituam uma restri¢do as liberdades
fundamentais, estas sdo justificadas com o objetivos de seguranca e de ordem
publicas. Os direitos especiais serviriam para assegurar a disponibilidade da rede de
telecomunicagdes em caso de “crise, guerra, terrorismo, riscos naturais ou outro tipo
de ameagas”. Mas, salienta a Comissdo que 0 Governo nunca demonstrou a existéncia
de uma “ameaga real e suficientemente grave, que afectasse um interesse fundamental
da sociedade”, no entanto, a Republica Portuguesa faz outra leitura do processo que
colocou em confronto a Comissdo e 0 Reino da Espanha (C-463/00). Cremos que
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meros cenarios hipotéticos, e para mais pouco provaveis, ndo podem justificar
restricGes a liberdades fundamentais, ou nas palavras mais eloquentes de Benjamin
Franklin (1818: 270): “Those who would give up essential freedmon to purchase a
little temporary safety, deserve neither liberty nor safety”. Ainda assim ndo ignoramos
as preocupacdes da administragdo nacional relativas a esse tipo de situacdes limite,
mas consideramos que a obediéncia ao principio da proporcionalidade aconselharia
tomarmos a via da regulagéo, pelo menos em tempos de maior tranquilidade. Para a
jurisprudéncia do Tribunal as autorizacGes administrativas a posteriori sdo menos
restritivas que as prévias, sendo portanto mais proporcionais (v. C-163/94, C-302/97 e
C-205/99). Em ultimo caso, recordamos que poderia até ser possivel a expropriacao
das participacbes sociais. Com um pouco de imaginacdo poderiam ser criados
instrumentos mais subtis acionaveis em caso de necessidade extrema, mas que ndo
afetariam o quotidiano da PT. O regime de intervencdo poderia ser fundado em
critérios objetivos, ndo discriminatorios e publicos de modo a possibilitar recurso
conforme defendeu o Tribunal noutras ocasides (v. C-205/99).

a) A detencdo de direitos especiais do Estado na PT €é necessaria para
assegurar um certo grau de concorréncia no mercado das telecomunicacdes, visto que
a PT detém o monopdlio da gestdo das redes de cabo e de cobre e quotas significativas
em todo o mercado grossista e retalhista da telecomunicagdes. Uma vez mais, 0
caminho deveria ser a regulacdo e ndo a presenca na estrutura acionista, em obediéncia
ao principio da proporcionalidade. A Comissdo alega que a RepuUblica Portuguesa
procura “justificar uma violagdo do direito comunitario da concorréncia com outra
violagdo desse mesmo direito”. Cremos que ndo é necessariamente essa a situacdo em
aprego, ja que, por um lado, o Governo fala em riscos de violagdo do direito e ndo em
violacdo do direito da concorréncia — recorde-se que o problema ndo é ter posi¢cdo
dominante é abusar desta — e nao vemos como a Comissdo pode falar tdo
levianamente em violagdo do direito da concorréncia quando ndo procura nunca
demonstrar que a existéncia de golden shares provoca essa violagao.

b) A defesa dos interesses econdémico-financeiros e a necessidade de evitar
perturbacBes no mercado de capitais exigem a existéncia de salvaguardas como as
golden shares. Ora, conforme decidiu o Tribunal no caso Comissao/Portugal relativo a
determinadas disposi¢fes da LQP, nomeadamente o n.° 3.° do art. 13.° e os Decretos-
Lei de privatizacdo de empresas posteriormente aprovados em sua aplicacdo, bem
como os Decretos-Lei n.° 380/93 e n.° 65/94 (v. C-386/98), e ja em 1998 era
jurisprudéncia comunitaria assente, o interesse financeiro ndo pode ser invocado para
restringir liberdade fundamentais (v. C-265/95 e C-398/95) e 0 mesmo se aplica aos
objetivo expresso na LQP (v. C-386/98).

C) “Os direitos especiais conferidos ao Estado sdo proporcionados aos
objectivos que visam atingir. Com efeito, estes direitos limitam-se a situacdes
particulares e definidas antecipadamente e ndo diferem de um regime de oposicéo a
posteriori”. Como ja dissemos, conseguiamos imaginar regimes capazes de atingir
resultados semelhantes com menor intrusdo na vida societaria. Mas temos de
concordar o representante luso quando este recorda ao Tribunal que este a 4 de Junho
de 2002 (C-503/99) considerou proporcional a existéncia de agdes semelhantes as de
categoria A da PT, na “Société Nationale de Transport par Canalisations, SA”. E certo
que o caso dizia respeito ao setor energético e aqui falamos de telecomunicagdes, mas
no mundo atual ndo sabemos se faz sentido menorizar um o segundo face ao primeiro,
quando iguais imperativos de seguranca e ordem publica se impdem. Mas também é
verdade que os direitos especiais configurados ndo sdo exatamente iguais: poderiam
ser considerados mais intrusivos por permitirem a nomeacdo direta de dois
administradores (ou seja h& pelo menos potencial intromissdo na préopria gestdo e ndo
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apenas no controlo), mas também poderiam ser considerados menos intrusivos por sé
haver “veto” a posteriori, como parece ser a posi¢cdo do Tribunal de Justica.

Decisdo do Tribunal

O Tribunal de Justiga delibera que “Ao manter na Portugal Telecom SGPS SA
direitos especiais como os previstos nos estatutos da referida sociedade a favor do
Estado e de outras entidades publicas, atribuidos em conexdo com ages privilegiadas
(«golden shares») do Estado na Portugal Telecom SGPS SA, a Republica Portuguesa
ndo cumpriu as obrigacdes que lhe incumbem por forca do artigo 56.° CE” e condena
a Republica Portuguesa nas despesas.

O Tribunal comega por dar razdo & Comissdo interpretando apoiado na
jurisprudéncia comunitéria (v. C-282/04 e C-283/04) 0 n.° 1.° do art. 56.° TCE (atual
art. 63.° do TFUE) no sentido de este proibir “em termos gerais, restricdes aos
movimentos de capitais entre 0os Estados-Membros” independentemente de essas
restrigdes serem ou ndo discriminatdrias. O Tribunal apoia-se aqui na letra do Tratado:
“No ambito das disposi¢des do presente capitulo, sdo proibidas todas as restrigdes aos
movimentos de capitais entre Estados-Membros e entre Estados-Membros e paises
terceiros”. Onde a lei ndo distingue ndo nos cabe distinguir. Alids, aponta nesse
sentido o facto de a norma incidir sobre as rela¢bes entre “Estados-Membros e paises
terceiros”, dominio em que ndo atua o principio da ndo-discriminagdo (art. 18.° do
TFUE).

A proposito da definigdo do conceito de “movimentos de capitais”, que alids
ndo foi contestada pela Repulblica Portuguesa, o Tribunal baseia-se na nomenclatura
dos movimentos de capital constantes do anexo | da Diretiva 88/361/CEE do
Conselho, de 24 de Junho de 1988, como ja havia feito anteriormente (v. C-368/98),
de forma a considerar quer os investimentos diretos, destinados a conferir a
possibilidade de participar na gestdo e controlo da empresa, assim como
investimentos “de carteira”, cujo Unico objetivo € “realizar uma aplicagdo financeira”
(C-282/04 e C-283/04). O Tribunal reafirmou que “devem ser qualificadas de
«restricdes», na acepcdo do artigo 56.°, n.° 1, CE, [atual art. 63.°, n.°1 do TFUE] as
medidas nacionais susceptiveis de impedir ou de limitar a aquisi¢do de acgdes nas
empresas em causa ou que sdo susceptiveis de dissuadir os investidores dos outros
Estados-Membros de investir no capital destas” (C-368/98, C-483/99, C-463/00, C-
98/01, C-174/04, C-282/04, C-283/04, etc.).

O Tribunal contesta ainda a natureza exclusivamente privada das acdes
privilegiadas, na medida em que foi o legislador portugués que autorizou a sua
existéncia e uma autoridade publica que decidiu, nos termos da lei, criar essas mesmas
acBes. Temos de concordar com o Tribunal quando este diz que temos de imputar ao
Estado a criacdo e manutencgéo das agdes privilegiadas, mas parece-nos relevante que
o0 Estado tenha agido sempre com o acordos dos acionistas. Foi o Estado soberano a
criar condi¢des, mas na reunido de 4 de Abril de 1995, este agiu em pé de igualdade
com os restantes acionistas, visto que era necessario unanimidade para a aprovagéo do
contrato de sociedade e portanto agiu despido das suas vestes de ius imperii. Claro que
a isto se poderia responder que ndo precisa o Estado de agir enquanto Estado para
violar direito comunitario, mas ndo parece-nos que este contra-argumento poderia ter
favorecido a posicao lusa no capitulo da proporcionalidade da medida restritiva.

O Tribunal também subscreve um dos comentarios do Advogado-Geral Paolo
Mengozzi: “a criagdo das referidas ac¢des privilegiadas ndo decorre de uma aplicagéo
normal do direito das sociedades, na medida em que as acg¢des privilegiadas previstas
na PT, em derrogacéo do Codigo das Sociedades Comerciais portugués, se destinam a
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permanecer na propriedade do Estado e ndo sdo, por conseguinte, transmissiveis”. A
questdo é pertinente mas deveria ter ido mais fundo. A existéncia de limites a
transmissibilidade de participagdes sociais € uma derrogacdo do regime regra do CSC
para as sociedades andnimas porque nestas, em principio, 0 que interessa é o capital
— quem tem estiver disposto a injetar capital tem o controlo — mas neste tipo de
acoes ha uma “divércio” entre controlo e capital. Esse paradoxo existe porque se
achou importante que o Estado estivesse dentro da estrutura acionista da empresa de
modo a controlar um setor chave da economia nacional. O Estado ndo age como um
investidor mas como guardido do interesse publico. Mal estariamos se as acdes
pudessem ser transmitidas a privados, ja que as limitacBes a transmissibilidade das
acoes existem em funcdo de um regime: ndo faria sentido dar a um investidor, que
prossegue o interesse privado, poderes desenhados para agir em razdo do interesse
publico.

Assim, o argumento de Paolo Mengozzi acaba por ndo acrescentar nada de
definitivo. Ou concordamos que ha interesses que justificam a existéncia de golden
shares e estas ndo devem ser transmissiveis, ou ndo concordamos com isso e nédo faz
sentido falar na transmissibilidade. Mas a conclusdo do advogado-geral vai no sentido
de reforcar o argumento de que estamos perante uma medida publica e ndo de um
direito privado e nessa medida procede.

O Tribunal d& razdo a Comisséo quando esta afirma que a presenca do Estado
na vida da PT pode desincentivar investimentos. Mas parece-nos que o Tribunal situa
melhor a questdo dos poderes de controlo e da influéncia na gestdo no contexto da
liberdade de circulacdo do que a Comissédo, que procura analisar a questdo a luz das
normas para a liberdade de estabelecimento. Diz a primeira sec¢do do Tribunal diz que
a detengdo de acOes de categoria A pelo Estado “é susceptivel de desencorajar os
operadores de outros Estados-Membros de efectuar investimentos directos na PT, na
medida em que ndo podem concorrer na gestdo e no controlo desta sociedade na
proporcdo do valor das suas participacBes” (v. C-112/05), e de dissuadir
“investimentos de carteira na PT na medida em que uma eventual recusa do Estado
portugués de aprovar uma decisdo importante, apresentada pelos 6rgdos da sociedade
em causa como sendo do interesse desta, pode, com efeito, pesar sobre o valor das
acgdes da referida sociedade” (C-282/04 e C-283/04). J& nos pronunciamos
suficientemente a propdsito deste ponto para concordar com o Tribunal e com a
Comissdo, pelo que nos abstemos de mais desenvolvimentos.

Alega também a Cdria que depende do Estado portugués uma eventual
limitacdo futura da intervengdo do mesmo Estado. Mas a luz do direito comercial
portugués assim é em todos os casos de direitos especiais (art. 24.° do CSC). E afinal
nenhum acionista devera ter saido prejudicado visto que aqueles reunidos em 95
prestaram 0 seu consentimento e 0s que investiram na PT depois da aprovacdo do
contrato de sociedade j& sabiam com o0 que contar a este respeito.

Néo colhe junto dos magistrados o argumento de que estariamos perante um
direito fundamental associado ao direito de propriedade, j& que a jurisprudéncia (v. C-
463/00) tem considerado [contra legem?] que “o referido artigo ndo tem por efeito
eximir os regimes de propriedade existentes nos Estados-Membros as regras
fundamentais do Tratado”. Parece-nos que o artigo 345.° do TFUE (“Os Tratados em
nada prejudicam o regime da propriedade nos Estados-Membros”) serviria
precisamente para poder eximir, pelo menos em alguma medida, os regimes de
propriedade do cumprimento das disposi¢Ges dos tratados. O leitor desatendo do
acordao poderia pensar que em vez de dizer “os Tratados em nada prejudicam o
regime da propriedade nos Estados-Membros” o antigo art. 295.° do TCE dizia “o
regime de propriedade nos Estados-Membros em nada prejudicam os Tratados”. E este
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tipo de ativismo judiciario que prejudica a certeza e seguranca juridica, especialmente
importante num ramo de direito com tdo frequentes e tdo fortes convulsbes
legislativas.

N&o compreendemos também a posicdo do Tribunal no que diz respeito a
sugestdo da Republica Portuguesa a que se adote a mesma logica do acérddo Keck e
Mithouard (C-267/91 e 268/91). Assim se pronunciou o coletivo: “no presente caso,
embora seja verdade que as restrices em causa sdo indistintamente aplicaveis tanto
aos residentes como aos ndo residentes, ha, no entanto, que concluir que afectam a
situacdo de um adquirente de uma participagdo em si mesmo e, assim, sdo susceptiveis
de dissuadir os investidores de outros Estados-Membros”. A afirmagdo ndo prova
aquilo a que se propde: o facto de se dissuadirem investidores de outros Estados-
Membros é, por regra, irrelevante se eles estiverem em pé de igualdade com os
nacionais. Na verdade o acérddo Keck e Mithouard remete para uma questdo que 0
Tribunal j& considerara ser diferente da que esta em apreco. Na liberdade de circulacéo
de capitais a extensdo ndo pode haver restricbes mesmo que ndo sejam
discriminatdrias (art. 63.° do TFUE), o que ndo acontece no dominio da liberdade de
comeércio (art. 34.° do TFUE). Por isso, o Tribunal nem precisava de fazer um grande
esforco de fundamentacéo para afastar o argumento com base no que j& havia exposto.
Na melhor das hip6teses poder-se-a dizer que faltou coeréncia e clareza na redagéo do
acordao de 8 de Julho de 2010.

Reconhecendo a legitimidade dos objetivos prosseguidos, 0s quais
justificariam restricdes as liberdades fundamentais & luz da jurisprudéncia (v. C-
112/05) e do art. 58.° do TCE (atual 65.° do TFUE) o Tribunal contesta a possibilidade
de “o interesse de salvaguarda condigdes de concorréncia” constituir “justificacdo
valida de restri¢des a livre circulagdo de capitais” (C-368/98 C-174/04). Partindo em
busca de uma raz&o que justificasse a jurisprudéncia, depar&mos-nos com a situacao
curiosa de os acorddos se limitarem a remeter para o0 imediatamente anterior: o
acordao do processo C-174/04 remete sem mais para o do processo C-368/98 que se
limita a aplica analogicamente ao “interesse de salvaguardar a concorréncia” a posi¢cao
tomada a proposito dos “motivos de natureza econdémica”. Mais estranho é que os
processos citados nem se referem a liberdade de circulacdo de capitais, mas a
liberdade de circulacdo de mercadorias (v. C-265/95) e & liberdade de prestacdo de
servigos (v. C-398/95). Falta fundamentacdo aos acérddos neste ponto de modo a
tornar clara a racionalidade juridica por detras do que assim parece constituir um
“dogma por analogia”.

O Tribunal junta-se a Comissdo no sentido de considerar que as exigéncias de
seguranga publica s6 podem ser invocadas “em caso de ameaga real e suficientemente
grave, que afete um interesse fundamental da sociedade” (v. C-54/99). O Tribunal faz
ainda uma importante separacdo que parece escapar ao representante luso. Apesar de o
n.° 3.2 do art. 14.° da LQP sujeitar a criacio das acdes privilegiadas a uma condig&o, o
uso dos direitos por elas conferidos ndo esta, nem na lei, nem nos estatutos da PT,
sujeito a critérios. Assim, é conferido as autoridades nacionais um poder discricionario
que excede em muito 0 necessario para a salvaguarda dos interesses aludidos.

Por fim, o Tribunal, a semelhanca do que fez nos processos C-368/98, C-
282/04 e C-283/04, optou por ndo dissociar a questdo da liberdade de estabelecimento
da liberdade de circulacédo de capitais. No entanto, falta ao Tribunal demonstrar como
é que, neste caso em concreto, a liberdade de estabelecimento é colocada em causa.
Até sob o risco de menorizar a liberdade de estabelecimento, cremos que ndo basta
procurar demonstrar o incumprimento dos deveres decorrentes do principio da livre
circulagio de capitais para — como que em atrelado — demonstrarmos uma violagado
da liberdade de estabelecimento.
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Concluséo

O Tribunal ndo declarou nunca as golden shares contrérias, em abstrato, ao
Direito Comunitario, apenas disse que, na sua configuracdo em concreto, havia uma
violacdo do normativo dos Tratado. Mas as negociacdes entre Portugal, a Comissdo
Europeia, o Banco Central Europeu e o Fundo Monetario Internacional (grupo
responsavel pela ajuda internacional a Portugal, que ficou conhecido como a troika)
levaram o Governo de José Socrates (centro-esquerda) a assinar um acordo que previa
o fim das participacdes na EDP, Galp e PT, pondo fim as batalhas juridicas que se
travavam no Luxemburgo, sede do Tribunal de Justica. Na tarde do dia 26 de julho de
2011, os acionistas da PT deliberaram o fim da golden share do Estado.

A questdo parece assim ter morrido em Portugal, mas continuara certamente a
suscitar davidas legitimas a juristas por essa Europa fora. O melhor que temos a fazer
se se quiser adivinhar um desfecho, sera olhar para o acérdao do processo C-503/99 da
Comisséo contra o Reino Belga, que continua isolado na jurisprudéncia, relembrando
a Bruxelas que a existéncia de golden shares pode ser justificavel a luz do Direito da
Unido.

Dos diferentes acordaos retiramos que o tribunal admite/admitiria a existéncia
de golden shares apenas sob determinadas circunstancias que parecem prender-se com
o funcionamento a posteriori dos mecanismos de veto, a existéncia, transparéncia e
ndo discriminagdo de critérios claros e objetivos para o desencadeamento dos
mecanismos de veto, a presenca de um interesse publico fundamental em jogo, a
impossibilidade de obter os mesmos resultados através de outra via menos lesiva e a
existéncia de um perigo real e ndo meramente hipotético. Temos duvidas, pela leitura
do acérddo relativo ao processo C-503/99, que o Reino Belga tenha conseguido provar
tanto quanto exigem a Portugal, mas certamente que tal se podera ter ficado a dever ao
facto de apenas ser disponibilizados pelo Tribunal resumos da argumentacdo das
partes.

Pesando os argumentos de um e outro lado é facil compreender que as golden
shares vao continuar a dar problemas ao Tribunal dos préximos anos. Desde 0s anos
80 tem-se gerado um consenso no sentido de limitar o Estado aquelas que sdo as suas
funcdes classicas, afastando-o da intervencdo nos mercados como produtor de bens e
servicos. Numa altura de crise em que as despesas com as prestacGes sociais
aumentam e as receitas diminuem, a pressdo sobre as contas publicas podera levar a
uma nova onda de privatizacdes em diversos paises da unido, entre os quais Portugal®.

Em 2005 a Comissdo estimava que os Estados-Membros mantinham golden
shares em 141 empresas. Dessas, 0 Estado polaco era responsavel por quarenta
empresas atuando nos setores da banca, dos produtos alimentares, do catering, das
bebidas alcodlicas, do tabaco, das madeiras, dos téxteis, da producdo e
desenvolvimento de farmacos e da construgdo civil (Tim King, 2005). A Italia
mantém, contra decisdo do Tribunal de Justica, acBes privilegiadas na Telecom lItalia
(telecomunicag0es), na Eni (petrolifera), na Finmaccanica (defesa) e na Enel (energia).
A Franca tem direitos especiais na Thales e na EADS (defesa), bem como na Gaz de
France (gas). O Reino Unido com uma agdo em cada empresa continua com poderes

2 Veja-se, a titulo de exemplo, que ap6s negociacdes com o Governo de Pedro Passos Coelho (centro-
direita), no dia 30 de dezembro de 2011, a sociedade China Three Gorges Corporation adquiriu a
Parapublica (empresa que gere as participa¢des publicas do Estado portugués) 780.633.782 agdes da
EDP, sociedade que detém a esmagadora maioria da quota de mercados de produgéo e distribuicdo de
energia elétrica em Portugal. A empresa chinesa de capitais exclusiva publicos adquiriu assim, por 2,7 mil
milhGes de euros, acOes representativas de 21,35% do capital da elétrica portuguesa, tornando-se no seu
maior acionista.
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sobre a BAE Systems (defesa) Rolls Royce (defesa) British Energy (energia) e a
Denvonport Dockyard.

As acles privilegiadas podem ser um mecanismo de salvaguarda, para que a
comunidade ndo seja prejudicada na seguranca, na salde ou na concorréncia com as
privatizacGes, mas fomos persuadidos ao longo da nossa investigacdo de que, neste
€aso, como na maioria dos casos, elas ndo constituem o meio mais proporcional, o que
menos restringe as liberdades comunitarias. Os acionistas da PT sabiam todos “no que
se estavam a meter”. Certamente que fizeram os seus calculos integrando o risco
representado pela presenca do Estado, mas ndo podemos deixar-nos convencer por
este argumento, porque ele ndo prova que as golden shares ndo atentam contra a
liberdade de circulacdo, apenas que ndo houve frustracdo das expectativas dos
investidores.

Milton Friedman (apud Elizabeth Redman, 2005: 95) disse que a Unica
responsabilidade social das empresas “is to use its resources and engage in activities
designed to increase its profits”. Nao concordamos exatamente com esta visdo — e
achamos até que a longo prazo a sustentabilidade econdmica, social e ambiental das
organizagoes estdo intimamente ligadas — mas a verdade € que ja complicado para as
empresas prosseguir o lucro em mercados competitivos, quanto mais fazé-lo com
outras incumbéncias as costas.

“Dai, pois, a César o que ¢ de César, e a Deus o que ¢ de Deus” (Lucas, 20:
25). As golden shares podem ser adequadas, Uteis e até proporcionais, mas criam
empresas com “dupla personalidade” — privadas na aparéncia, mas contendo em si
um Cavalo de Troia publico, com tropas pronta a assumir controlo sem assumir risco.
E para mais sdo desnecessarias, ja que, se as instancias de controlo funcionarem
corretamente, a supervisdo das atividades de interesse geral pode ser feita de fora, em
regra a posteriori, e sem criar “intransparéncias” quanto aos critérios de atuagdo da
autoridade publica. Com reservas, esperamos, a bem da economia portuguesa, que
assim acontega.
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