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Capitulo I. Introducéo e delimitacdo do tema

1. Introducéo

O tema que nos propomos tratar nesta dissertacdo diz respeito a matéria da
constituicdo de sociedades anonimas (SA). Concretamente, a questdo em andlise
consiste em determinar se a percentagem de diferimento das entradas em dinheiro,
permitida pelo art. 277.9/2 do CSC?, se refere ao valor total das entradas ou ao valor de
cada entrada individual dos socios.

Isto €, a lei permite, para a constituicdo de uma SA, o diferimento da realizacéo de
70% do valor das accles, exigindo assim, necessariamente, que 0s sécios realizem de
imediato 30% do valor das mesmas (art. 277.%/2). Posto isto, a questdo que se coloca ao
intérprete (e a que pretendemos dar resposta) € a seguinte: a percentagem de diferimento
das entradas (70%, referida na lei de modo explicito) e de realizacdo imediata (30%, de
modo implicito) refere-se ao valor total das entradas ou ao valor da entrada de cada
socio? No fundo, e em termos préaticos, 0 que esta em causa é a possibilidade de o valor
minimo de realiza¢do imediata (15.000€, no caso de o capital social convencionado
corresponder ao minimo legal de 50.000€) ser realizado, no momento da constituicao da
sociedade, exclusivamente por um sécio®.

Sem prejuizo de uma posterior explicitacdo do tema, o objecto desta investigacédo
nasce de um problema de interpretacdo de um preceito do nosso Cadigo das Sociedades
Comerciais cuja existéncia causa, a nosso ver, alguma perplexidade. Com efeito, ndo é
facilmente compreensivel (pelo menos, a primeira vista) que este diploma (cuja entrada
em vigor foi precedida de vérios estudos e Anteprojectos®) contenha uma norma (como
0 art. 277.%/2) de contetdo ambiguo (ou, pelo menos, que ndo é inteiramente claro).
Para mais, estando em causa o regime juridico da obrigacdo de entrada (que se assume
como a principal obrigacdo dos socios), era de esperar uma redaccdo particularmente
cuidada e que prevenisse quaisquer davidas de interpretacao.

No entanto, parece-nos que se trata de uma daquelas situagdes em que — apesar de
o texto legal ser “aparentemente claro na sua expressdo verbal e portador de um so

sentido, ha ainda que contar com a possibilidade de a expresséo verbal ter atraicoado o

! Doravante, todas as as referéncias a preceitos legais sem indicagdo expressa do respectivo diploma
dizem respeito ao Codigo das Sociedades Comerciais (CSC).

2 PAULO DE TARSO DOMINGUES, O Regime das Entradas no Cédigo das Sociedades Comerciais, Separata
da RFDUP, 111 — 2006, Coimbra Editora, p. 682, n. 32.

® Para uma indicacdo dos projectos legislativos que estiveram na base do actual CSC, vide ENGRACIA
ANTUNES, Direito das Sociedades, ed. do autor, 22 ed., Porto, 2011, pp. 27 e 28.



pensamento legislativo™. Na realidade, julgamos que, na mente do legislador que
elaborou o enunciado do art. 277.%/2, o texto seria claro e comportaria, portanto, um so6
sentido; a verdade, porém, é que o referido texto deixa alguma margem para duvidas.
Por isso se torna necessario interpretar, ou seja, “fixar o sentido e o alcance com que o
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texto deve valer™. E 0 que procuramos fazer ao longo desta dissertagio: fixar o sentido

e o0 alcance com que deve valer o art. 277.°/2 do CSC.

2. Delimitacdo do tema: o diferimento das entradas em dinheiro nas
sociedades anonimas

Ao dar inicio a esta dissertacao, que versa sobre um tema especifico de Direito das
Sociedades Comerciais, talvez valha a pena comecar por explicar o sentido de alguns
conceitos basicos, indispensaveis para a compreensdo do assunto de que vamos tratar.
Tais conceitos estdo todos, ou quase todos, presentes no titulo: “O diferimento das
entradas em dinheiro nas sociedades anonimas”. Ora, uma forma possivel de iniciar o
tratamento deste tema sera proceder a analise daquele enunciado, definindo cada um dos
seus elementos, o que passamos a fazer pela ordem que se segue: 1) sociedades
anénimas; 2) entradas dos socios; 3) realizacdo das entradas; 4) diferimento das
entradas; 5) entradas em dinheiro.

2.1. Sociedades Anonimas

Em primeiro lugar, de entre os varios tipos societarios, vamos focar a nossa
atencdo apenas nas SA, deixando de lado as sociedades por quotas (SQ)°.

Como se sabe, a SA possui essencialmente as seguintes caracteristicas’: quanto a
responsabilidade dos sécios, esta limita-se ao valor das ac¢des que cada um subscreveu
(271.°); quanto ao regime do capital social e das participacfes sociais, as SA tém o
respectivo capital — no valor minimo obrigatorio de 50.000€ (276.°/5) — dividido em

* BAPTISTA MACHADO, Introducdo ao Direito e ao Discurso Legitimador, 15.2 reimpressdo, Almedina,
Coimbra, 2006, pp. 175 e 176.

> BAPTISTA MACHADO, Introducdo ao Direito..., p. 176.

® Bem como as sociedades em nome colectivo (SNC) e as sociedades em comandita (SC), dada a sua
escassa relevancia pratica. De notar, porém, que o que aqui se afirma relativamente aos accionistas das
SA também é valido em relagdo aos sdcios comanditarios das sociedades em comandita por accoes (SCA)
— cfr. arts. 465.%/3 e 478.°.

" ENGRACIA ANTUNES, Direito das Sociedades, ed. do autor, 2.2 ed., Porto, 2011, pp. 137 e ss. Para mais
desenvolvimentos, vide NOGUEIRA SERENS, Notas sobre a Sociedade Anonima, BFDUC, Studia luridica,
Coimbra Editora, 1995, pp. 7 e ss.



participacOes sociais denominadas acgdes (271.9); relativamente a organizacgéo social, a
SA possui um 6rgdo deliberativo (a Assembleia Geral — arts. 373.° e ss.), podendo a
administracdo e fiscalizagdo da sociedade reger-se por um de trés modelos organizativos
diferentes (art. 278.°/1): modelo “tradicional” — composto por Conselho de
Administracdo (arts. 390.° e ss.) e Conselho Fiscal (arts. 413.° e ss.); modelo “anglo-
saxonico” — composto por Conselho de Administracdo (390.° e ss.), compreendendo
uma Comissdo de Auditoria (arts. 423.°-B a 423.°-H), e Revisor Oficial de Contas (art.
446.°); e modelo “germdnico” — constituido por um Conselho de Administracdo
Executivo (424.° e ss.), um Conselho Geral e de Supervisdo (art. 434.° e ss.) e um
Revisor Oficial de Contas (art. 446.°).

Tendo em conta que nos vamos debrucar sobre a matéria da realizacdo do capital
social, esta opcdo de estudar o seu regime apenas nas SA justifica-se pelo facto de o
legislador portugués, numa intervencao recente, ter posto termo ao capital social
minimo nas SQ® (que antes era de 5.000€), continuando este, todavia, a existir para as
SA (cifrando-se em 50.000€, como resulta do art. 276.°/5).

Na verdade, antes da entrada em vigor do DL 33/2011, de 7 de Margo, o art.
202.°/2 previa a possibilidade de diferimento de apenas 50% do valor das entradas em
dinheiro, desde que estivesse assegurada a realizacdo do valor do capital social minimo
de 5.000€. Discutia-se, a luz desse preceito (entretanto revogado), se a percentagem de
50% das entradas ai mencionada se referia ao valor total das entradas ou, em
alternativa, ao valor de cada entrada individual®.

Todavia, com a entrada em vigor do referido diploma, a questdo perdeu o
interesse que tinha no dominio das SQ. E que agora, ao contrario do que sucedia
anteriormente, 0s socios que pretendam criar uma sociedade deste tipo ndo precisam de
a dotar de um capital social minimo de 5.000€: a lei apenas exige que cada socio realize
o valor minimo de 1€ até ao final do primeiro exercicio economico (arts. 26.%/2, 199.°,

b) e 219.%/3). Quer dizer, realizado esse valor minimo “simbolico” dentro deste prazo,

§ Através do DL 33/2011, de 7 de Marco.

% Inclinando-se a maioria da doutrina para a segunda das solucdes apontadas. Neste sentido, cfr., por
todos, PAULO DE TARSO DOMINGUES, Variagdes sobre o capital social, Almedina, Coimbra, 2009, pp.
209 e 210. Contra, ALBINO MATOS, Constituicdo de sociedades, teoria e pratica. Formulario, Almedina,
Coimbra, 2001, 52 ed., p. 88, nota 158, e ARMANDO TRIUNFANTE, Codigo das Sociedades Comerciais —
Anotado, Coimbra Editora, Coimbra, 2007, p. 36. Em comentario ao art. 202.°/2, RAUL VENTURA,
embora ndo identifique concretamente a questdo, pronuncia-se de iure condendo a favor do sistema belga,
que previa uma liberacdo parcial inicial da quota, parecendo, assim, inclinar-se para segunda das solugdes
possiveis (cfr. RAUL VENTURA, Sociedades por quotas, vol. I, Comentario ao Codigo das Sociedades
Comerciais, 22 ed., Almedina, Coimbra, 1989, p. 127).
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as entradas em dinheiro nas SQ podem ser diferidas totalmente, apenas com o limite
temporal de cinco anos previsto no art. 203.9/1'°.

Ora, com um regime destes, j& ndo faz muito sentido falar nos limites do
diferimento permitido nas SQ: no fundo, os quotistas podem diferir totalmente o valor
das entradas subscritas™ (tendo apenas a obrigagdo de entregar 1€ até ao final do
primeiro exercicio econémico) até ao prazo de 5 anos (art. 203.%/1). Assim se justifica a
nossa opcédo de estudar o diferimento das entradas dos s6cios somente nas SA, em que
ainda existe um limite percentual: o de 70% do valor das accdes.

De notar ainda que cingiremos 0 nosso estudo a constituicdo de SA com apelo a
subscrigdo particular, deixando assim de lado as SA constituidas com apelo a subscri¢ao
publica, sujeitas a um processo constitutivo mais complexo que o comum® (previsto

nos arts. 279.%e ss.).

2.2. Entradas dos socios

Depois, relativamente as entradas dos socios, cumpre fixar desde logo o conceito
de entrada®®. Esta pode definir-se como a contribuicdo patrimonial do sécio para a
sociedade, que se destina ao pagamento das participagdes sociais que adquire™*. Além
disso, convém recordar que a obrigacdo de entrada (juntamente com o dever de
participar nas perdas) constitui a principal obrigacdo dos sécios™®, uma vez que a
contribuicdo com bens ou servigos para 0 exercicio em comum de certa actividade
econdémica faz parte do préprio conceito de sociedade (art. 980.°, CC): estamos, no

1
I 6

fundo, a falar do seu substrato patrimonial™. Pode a obrigacdo de entrada ent&o definir-

se como o dever de o socio realizar uma prestacdo patrimonial a favor da sociedade em

contrapartida da qual se torna titular de uma participacao social’.

9 pauLO DE TARSO DOMINGUES, O novo regime do capital social nas sociedades por quotas, in DSR,
Ano 3, Vol. 6, p. 112.

1 MARIA MIGUEL CARVALHO, O Novo Regime Juridico do Capital Social das Sociedades por Quotas, in
PAULO DE TARSO DOMINGUES, MARIA MIGUEL CARVALHO (coord.), Capital Social Livre e Ac¢Bes sem
Valor Nominal, AAVV, Coimbra, Almedina, 2011, p. 31.

12 ENGRACIA ANTUNES, Direito das Sociedades, p. 160.

13 Chamando a atengdo para o facto de o termo “entrada” ser usado na lei com dois significados distintos
(como equivalente de bens ou servi¢os que o s6cio se obriga a prestar; e como sinénimo de acto pelo qual
0 socio pde em comum esses bens ou servicos) vide RAUL VENTURA, Sociedades por quotas, vol. I,
Comentéario ao Codigo das Sociedades Comerciais, 22 ed., Almedina, Coimbra, 1989, p. 119.

!4 Nesta definico, a entrada compreende portanto, ndo s6 o valor correspondente as participagdes sociais
subscritas como também o agio (ou seja, o valor excedente que o socio tem de pagar para as adquirir).
Cfr., neste sentido, PAULO DE TARSO DOMINGUES, O Regime das Entradas..., pp. 675 e 676.

> PAULO DE TARSO DOMINGUES, Variagdes..., p. 172; IDEM, O Regime..., pp. 673 € 674.

16 ENGRACIA ANTUNES, Direito das Sociedades, p. 65.

7 IpEMm, Direito das Sociedades, p. 65.
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Além disso, a entrada do socio (nas chamadas sociedades de capitais, como sdo as
SA) representa também como que o “prego” pago pelo socio pela aquisicdo do
privilégio da responsabilidade limitada'®, previsto, quanto as SA, no art. 271.°. Dai a
importancia que a realizacdo da entrada do soOcio reveste, enquanto condicdo
indispensavel para a obtencdo daquele beneficio.

Por esta razdo, a obrigacdo de entrada é objecto de uma regulagdo legal
minuciosa, que inclui a disciplina dos tipos de prestagdo em que as entradas podem
consistir (entradas em dinheiro, em espécie e em indUstria'®), as regras que visam
assegurar a efectividade e o cumprimento das entradas, bem como os efeitos associados
ao incumprimento das mesmas®. Neste trabalho, ocupar-nos-emos apenas das entradas
em dinheiro (26.°/3, e 277.9/2).

2.3. Realizagéo das entradas

Em terceiro lugar, o tema da realizagédo das entradas conduz-nos necessariamente
a distin¢do entre dois conceitos proximos, mas distintos entre si: 0 de subscri¢do do
capital social, por um lado, e o de realizacéo (ou liberacéo) do capital social, por outro.

De facto, pode dizer-se que o socio, para ser socio, tem que “contribuir ou

obrigar-se a contribuir com bens para a sociedade”®

. Isto significa que é possivel
adquirir-se a qualidade de sécio sem ainda se ter pago totalmente o valor das accgdes
subscritas, desde que se assuma perante a sociedade a obrigacdo de realizar aquele
valor. Como resulta claramente do art. 274.°, a qualidade de sécio surge com a
celebragdo do contrato de sociedade ou com o aumento de capital®’. Na verdade, para
se dar a investidura nos direitos corporativos, essencial ¢ “que os socios se obriguem a

prestar a sociedade determinado capital, ndo (...) o exacto cumprimento da obriga¢do

18 ALEXANDRE MOTA PINTO, Capital social e tutela dos credores para acabar de vez com o capital social
minimo nas sociedades por quotas, in Nos 20 anos do Codigo das Sociedades Comerciais, Homenagem
aos Profs. Doutores A. Ferrer Correia, Orlando de Carvalho e Vasco Lobo Xavier: Volume I. Congresso
Empresas e Sociedades, Coimbra Editora, Coimbra, 2007, p. 842.

19 ENGRACIA ANTUNES, Direito das Sociedades, p. 395.

20 |pem, Direito das Sociedades, cit., pp. 395 e ss..

2! paULO DE TARSO DOMINGUES, Do capital social — Nog&o, Principios e Fungdes, Coimbra, Coimbra
Editora, 22 ed., 2004, p. 73.

%2 De notar que o surgimento da “relagio de socialidade” também nio depende da emissdo e entrega da
accdo, mas apenas da celebracéo do contrato de sociedade e da subscricdo para o capital social (cfr. Vaz
SERRA, AcgBes Nominativas e Ac¢Bes ao Portador, in BMJ, N.° 175, 1968, p. 39).
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assumida®®. Alids, é nesta medida que se pode falar verdadeiramente em
responsabilidade do sécio pelo valor das ac¢bes que subscreveu: se 0 pagamento
integral do valor das ac¢des subscritas fosse condicdo indispenséavel para se ser socio,
ndo existiria propriamente responsabilidade (isto é, como sindénimo de obrigacdo de
realizar uma prestaco) pelo valor das accdes (art. 271.9)%*.

Assim, subscrever determinado valor do capital social significa assumir, como
contrapartida da aquisicdo da qualidade de sdcio, a obrigacdo de realizar uma entrada
para a sociedade®; realizar ou liberar determinado valor em acgdes consiste em
efectuar a prestacdo a que o accionista se obrigou pela subscricdo daquelas accdes?.
Estas dizem-se, entdo, realizadas ou liberadas quando o respectivo valor nominal ou de
emissdo®’ se encontra pago.

Posto isto, a liberacdo das ac¢des ou do capital social pode, também, ser integral
ou parcial: é integral quando o valor da ac¢do ou do capital se encontra pago na sua
totalidade; é parcial quando se encontra pago apenas em parte. Por outro lado, a
liberagdo pode ser imediata ou diferida, consoante tenha lugar até ao momento do acto

constitutivo ou depois deste momento.

2.4. Diferimento das entradas
Em quarto lugar, importa definir o que se entende por diferimento das entradas.
Como se sabe, as entradas dos sécios devem, em regra, ser realizadas até ao

momento da celebracdo do contrato (art. 26.%/1), ou seja, “anteriormente ou

% FERRER CORREIA, Acdes ndo liberadas e direito de voto, em A representacdo dos menores sujeitos ao
patrio poder na assembleia geral das sociedades anénimas, in Estudos Juridicos — Il (Direito Civil e
Comercial, Direito Criminal), Atlantida Editora, Coimbra, 1969, p. 117. Neste texto, 0 autor examina a
questdo de saber se o exercicio do direito de voto esta condicionado a prévia liberacdo das accoes,
concluindo pela resposta negativa.

24 Com isto queremos apenas frisar que, em principio, uma vez realizada integralmente a sua entrada, o
accionista extingue por completo as suas obrigacGes para com a sociedade, exceptuadas certas hipoteses
especiais — como a obrigacdo de prestacOes acessorias (art. 287.°) e 0s casos previstos nos arts. 84.° e
501.°. Neste caso, existe responsabilidade do socio pelo valor das ac¢fes, mas no sentido em que, numa
situacdo de insolvéncia da sociedade, ele esta sujeito (¢ “responsavel”, no sentido em que se sujeita) a
perda definitiva do valor que investiu (cfr. Cédigo Comercial Anotado, vol. 1l, Das Sociedades em
Especial, 2 tomos, Coimbra, Almedina, 1979, p. 120). Ou seja, em principio, uma vez cumprida a sua
obrigagdo de entrada, o accionista sé estd, para além disso, “obrigado” a sujeitar-se a eventualidade de
ndo reaver o valor que investiu na sociedade. Sobre isto, vide PAULO DE TARSO DOMINGUES,
Variacg0es..., pp. 172 e 173, n. 643.

% JoAo LABAREDA, Das Accdes das Sociedades Anénimas, AAFDL, 1988, Lisboa, p. 16.

% MENEZES CORDEIRO, Manual de Direito das Sociedades, | Volume, Das Sociedades em Geral,
Coimbra, Almedina, 2007, p. 463.

27 Sobre o conceito de valor de emissdo, que, no momento da realizagdo das entradas, equivale ao valor
nominal das tradicionais ac¢es com valor nominal, vide PAULO DE TARSO DOMINGUES, As acgdes sem
valor nominal, DSR, Set. de 2010, Ano 2, Vol. 4, pp. 205 e ss.
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contemporaneamente”?®

ao acto constitutivo da sociedade. Ora, a possibilidade de
diferimento das entradas constitui uma excepg¢éo a esta regra, consistindo na faculdade,
concedida aos socios, de realizarem o valor das entradas em momento posterior ao do
acto constitutivo da sociedade; por outras palavras, diferir consiste (para este efeito) em
adiar o cumprimento da obrigacdo de entrada®.

Nesta medida, pode afirmar-se que a responsabilidade (no sentido de obrigacao
de realizar uma prestacio a favor da sociedade®) pelo valor das accdes subscritas (art.
271.°, 22 parte) é consequéncia da admissdo do diferimento das entradas. Quer dizer, o
cumprimento exacto da obrigacdo de entrada ndo é, em principio, uma condicdo
indispensavel da aquisicdo da qualidade de sdcio; tal cumprimento pode ser
convencionado para um momento posterior ao acto constitutivo.

A este propdsito, cumpre referir que o diferimento pode ser temporal ou
guantitativo, consoante diga respeito ao prazo de diferimento ou ao montante das
entradas que pode ser diferido®’. Quanto ao primeiro, sabe-se que, nas SA, a realizacdo
das entradas ndo pode ser diferida por mais de 5 anos® e que o accionista s6 entra em
mora depois de interpelado pela sociedade para efectuar o pagamento (art. 285.9/2)%,
Em relacdo ao diferimento de tipo quantitativo, a lei estabelece que sé pode ser diferida
a realizacdo de 70% do valor das acc6es, ndo podendo o prémio de emissao ser diferido,
quando previsto (art. 277.%/2). Ora, é ao alcance deste diferimento de tipo quantitativo

gue vamos dedicar a nossa atencao.

2.5. Entradas em dinheiro

Dentro do universo das entradas, cumpre esclarecer que, neste trabalho, nos
vamos centrar no regime das entradas em dinheiro. Convém entdo enquadra-las dentro
da classificacdo juridica dos varios tipos de entradas dos socios.

Uma classificacdo € a que agrupa as entradas dos sdcios em duas grandes

categorias: as entradas de mero patrimonio (as que engrossam o0 patrimonio da

%8 Jost ENGRACIA ANTUNES, Direito das Sociedades, cit., p. 400.

29 MARIA MIGUEL CARVALHO, O Novo Regime..., p. 28.

%0 Nao no sentido de assuncao do risco de insucesso da actividade econémica.

31 CATARINA SERRA, Direito Comercial — NogBes Fundamentais, Coimbra Editora, Coimbra, 2009, pp.
41 e 42.

%2 Nas SA, ao contrario do que sucede nas SQ (cfr. art. 203./1), o pagamento das entradas diferidas pode
ficar dependente de condigdo, mas deve respeitar o limite maximo de 5 anos previsto no art. 285.%/1.

%3 0 que constitui uma regra especial relativamente ao regime especial previsto no art. 805.%/2, a) do CC,
segundo o qual ha mora do devedor, independentemente de interpelagéo, se a obrigacéo tiver prazo certo.
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sociedade, mas ndo se contabilizam no capital social) e as entradas de capital (aquelas
que sdo imputadas no capital social)**.

Em geral e independentemente do tipo societario em causa, as entradas dos sdcios
podem ser de trés tipos: em inddstria, em dinheiro e em espécie, sendo certo que as
entradas em industria ndo sdo admitidas nas sociedades de capitais (como sdo,
indubitavelmente, as SA®) e, quando admitidas, n4o sdo computadas no capital social.
Outra classificacdo possivel, e que esta subjacente ao art. 20.°, a) do CSC e ao art. 980.°
do CC, consiste em identificar dois tipos de entrada: em bens e em servicos (isto €, em
industria). As entradas em bens, por sua vez, podem consistir em dinheiro ou em bens
diferentes de dinheiro (ou seja, em espécie).

Neste trabalho vamos centrar a nossa atengdo somente nas entradas em dinheiro.
Na verdade, estas constituem a forma mais usual de contribuicdo para as sociedades
anénimas®, e também a mais simples®’, sendo uma modalidade que se adapta a um
regime flexivel de liberacdo gradual ou sucessiva das accbes. Assim, as entradas em
dinheiro sdo compativeis com o estabelecimento de uma entrada inicial, no momento
da subscricdo, e de uma ou mais entradas diferidas, para as quais se marcam desde logo

prazos certos de vencimento.

3. Plano de estudo.

Posto isto, o tema que nos propomos tratar nesta dissertacdo diz respeito ao
diferimento de tipo quantitativo das entradas em dinheiro nas SA. Atendendo ao
disposto no art. 277.%/2, importa determinar se a percentagem referida neste preceito se
refere ao valor total das entradas ou ao valor de cada entrada individual dos sécios. Isto
é, a realizacdo imediata de 30% do valor das acgdes refere-se ao valor total das ac¢oes

que compdem o capital social ou ao valor das acgdes subscritas por cada sécio?

3% PAULO DE TARSO DOMINGUES, O regime..., pp. 682 e 683.

% Quanto as SQ, a maior parte da doutrina qualifica este tipo societario como uma sociedade de capitais,
embora ndo sendo uma questdo pacifica, havendo quem se pronuncie no sentido de que as SQ séo um tipo
hibrido, contendo elementos das sociedades de capitais e das sociedades de pessoas. Sobre esta questdo,
vide PAULO DE TARSO DOMINGUES, E justificavel a proibicdo das entradas em indUstria nas sociedades
de capitais? in Os 10 Anos de Investigacdo do CIJE, Estudos Juridico-Econémicos, Separata, Almedina,
2010, pp. 819 a 821, n. 2.

% PINTO COELHO, Estudo sobre as Accdes de Sociedades Anénimas, in RLJ, n.° 3058, ano 88, 1955, p.
193.

%7 Por néo exigirem, como sucede com as entradas em espécie (cfr. art. 28.%), uma avaliagdo por um ROC
independente.

% PINTO COELHO, Estudo sobre as Acgdes..., p. 194.
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De facto, o fundamento que se atribuir a necessidade de realizacdo imediata de
30% do valor das acgdes subscritas pode ser decisivo para responder aquela questao.
Isto €, se o fundamento do dever de liberacdo minima imediata for apenas o de dotar a
sociedade de fundos necessarios ao arranque da actividade, é indiferente que sejam
todos os socios ou apenas algum (ou alguns) deles a realizar aquele valor. Pelo
contrério, se a ratio da necessidade de realizacdo imediata de parte das entradas
consistir em fazer participar todos 0s sdcios no risco empresarial, entdo é necessario que
cada um realize imediatamente 30% do valor da sua entrada.

Nesta dissertacdo, depois de analisarmos o regime das entradas em dinheiro nas
SA e a doutrina nacional sobre a matéria, propomos uma interpretacéo do art. 277.%/2 a
luz dos factores hermenéuticos tradicionais®®. Pretendemos também identificar qual é
ratio da admissao do diferimento e da correspectiva necessidade de realizacdo imediata
de parte das entradas. Para levar a cabo tal tarefa, sera atil fazer uma referéncia ao
regime da realizagdo das entradas em dinheiro nas SA ao longo da historia do direito
das sociedades portugués. Entre nés, a regulamentacdo formal e expressa das sociedades
anonimas surge com o Cddigo de Ferreira Borges (1833), em que apareciam sob a

>4 embora se encontrem antecedentes histéricos mais

designagdo de “companhias
remotos destas sociedades no nosso direito. O resultado desta investigacdo podera dar
um importante contributo para tomar posic¢ao sobre o tema.

Outro contributo relevante podera ser dado pelo Direito Comparado®, que tem
vindo a assumir-se como o “quinto elemento” na tarefa de interpretagdo das normas de
direito societario, ao lado dos elementos tradicionais (literal, teleoldgico, sistematico e
histérico)*. A anélise da questdo aqui tratada no &mbito de outros ordenamentos
juridicos (em que porventura a lei societaria se preste a menos ddvidas de interpretacédo)
poderd ser util para uma correcta leitura e aplicacdo do nosso regime.

Assim delimitado o ambito da nossa investigacdo, pretendemos estruturar o
estudo da forma que se segue. Num primeiro momento, fazemos uma referéncia a
evolucdo historica do regime do diferimento das entradas em dinheiro no direito

portugués. Num segundo momento, procedemos a analise do regime actualmente em

% BAPTISTA MACHADO, Introdugdo ao Direito e ao Discurso Legitimador, 15.2 reimpressdo, Almedina,
Coimbra, 2006, p. 181.

“ piNTO FURTADO, Cédigo Comercial Anotado, pp. 117 e 118.

* Que constitui “um precioso utensilio para quebrar uma instintiva introversio (ou ensimesmamento)” no
ordenamento juridico interno do intérprete. Cfr. RAUL GUICHARD, Topicos sobre Técnicas Legislativas,
publicado inicialmente em RCEJ, 16, in https://sites.google.com/site/textosderaulguichard/, 2012, n. 3.

*2 ENGRACIA ANTUNES, Direito das Sociedades, p. 49.
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vigor. Neste ponto, depois de fixarmos qual € a ratio do dever de liberagdo minima de
parte das entradas e da admissdo do seu diferimento parcial, identificamos os autores
que se debrugcam especificamente sobre a interpretacdo do art. 277.%/2, para em seguida
tomarmos posicao. Depois, estudamos a forma como esta matéria € tratada no Direito
Europeu (assumindo a 22 Directiva sobre Sociedades, neste aspecto, um relevo
particular) e no Direito Comparado (podendo as solugfes dos outros ordenamentos
juridicos constituir eventuais referéncias para a interpretacdo ou aperfeicoamento do
nosso regime legal). Por fim, formulamos as nossas conclusbes e procuramos dar

resposta as questdes colocadas ao longo da dissertacao.
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Capitulo I1. Direito portugués: evolucéo histérica e configuragdo actual

A obrigacao de entrada no passado e no presente

1. Evolucdo historica

§ A legislacdo pombalina

Ao levar a cabo um breve excurso histérico sobre a forma como o dever de
liberacdo das entradas foi regulado no direito societario portugués antes do actual CSC,
vale a pena comecar por fazer uma referéncia as companhias pombalinas®.

Sendo certo que estas se caracterizavam, dentro do respectivo contexto politico e
econémico, por beneficiarem do favor régio e do privilégio do exclusivo comercial*,
bem como por um menor peso dos capitais privados na sua estrutura®, a verdade é que,
nestas companhias (cujo acto constitutivo continha obrigatoriamente o valor do capital
social*®), ja existia um regime juridico das entradas dos sécios*’, ao qual estava
subjacente a intencdo de assegurar a sociedade 0os meios indispensaveis a prossecucdo
do seu objecto®. De facto, estamos a falar dos “protdtipos embrionarios da actual
sociedade andnima™. Sendo assim, vamos salientar alguns aspectos fundamentais do
regime das entradas dos socios destas companhias, que podemos sintetizar em trés
pontos.

Em primeiro lugar, relativamente a realizacdo do capital social, ndo se impunha
que as entradas dos associados fossem integralmente liberadas logo no inicio da

5950

actividade das Companhias. Com o propdsito de “dulcificar as contribui¢des™ ou de

*% Estamos a falar, concretamente, de duas companhias coloniais (a Companhia Geral de Pernambuco e
Paraiba e a Companhia Geral do Grdo Para e Maranhdo) e de duas companhias metropolitanas (a
Companhia Geral da Agricultura das Vinhas do Alto Douro e a Companhia das Pescarias Reais do
Reino do Algarve). Sobre este ponto, vide MENEZES CORDEIRO, Direito das Sociedades, vol. I, Das
Sociedades em Geral, 32 ed., Almedina, Coimbra, 2011, pp. 112 a 116 e, sobretudo, FIGUEIREDO
MARcos, As companhias pombalinas — Contributo para a histéria das sociedades por acg¢Bes em
Portugal, Almedina, Coimbra, 1997.

** MENEZES CORDEIRO, Direito das Sociedades..., pp. 113 e 114.

** ENGRACIA ANTUNES, Direito das Sociedades Comerciais — Perspectivas do seu ensino, Almedina,
Coimbra, 2000, p. 42.

*¢ PAULO DE TARSO DOMINGUES, Variagdes..., pp. 64 ¢ 65.

*" FIGUEIREDO MARCOS, As companhias pombalinas..., pp. 447 e ss.

*® IDEM, As companhias pombalinas. .., p. 65.

* ENGRACIA ANTUNES, Direito das Sociedades Comerciais — Perspectivas..., p. 42.

%0 FIGUEIREDO MARCOS, As companhias pombalinas..., p. 456.
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“aliviar o peso imediato da entrada™™

, estas grandes sociedades autorizavam o
diferimento dos pagamentos em prestagc0es sucessivas. No entanto, exigia-se, em regra,
a entrega pronta de metade do valor subscrito, repartindo-se a outra metade em duas
prestacdes, que podiam distar entre si trés, quatro ou seis meses®”. Este regime parece
referir-se, de facto, ao valor subscrito por cada associado.

Em segundo lugar, era habitual o recurso ao crédito para preencher o capital
social das Companhias. No quadro de uma politica econdmica que visava “libertar o
dinheiro ocioso™, foram adoptadas varias medidas legislativas que visavam colocar ao
dispor dos interessados os meios suficientes para realizarem a sua entrada>*. Com efeito,
0 socio podia efectuar o pagamento da sua entrada com capital alheio, que ingressava
definitivamente na Companhia. A forma como o socio cumprisse a obrigacdo de
restituicdo com juros do capital mutuado era, assim, uma res inter alios relativamente a
sociedade.

Em terceiro lugar, em caso de incumprimento da entrada diferida (que
representava metade, em regra, da entrada total), o s6cio inadimplente perdia a favor da
sociedade todos o0s pagamentos parciais ja realizados. Esta sancdo operava
automaticamente, ndo dependendo de sentenca prévia que declarasse a mora do sécio™.

Desta forma se assegurava o efectivo cumprimento pelos sdcios das entradas diferidas.

§ O Cddigo Comercial de 1833

No primeiro Codigo Comercial Portugués, cuja elaboracdo coube a JOSE
FERREIRA BORGES, existiam associacbes que, pelas suas caracteristicas, ja
correspondiam ao tipo societario que hoje designamos por sociedade andnima.

Na verdade, o Coédigo distinguia “companhias”, “sociedades” e “parcerias
commerciaes”’, sendo que as sociedades andénimas surgiam sob a designagao de
“companhias de commercio”. A respectiva definicdo consta do art. XIlI: “Companhia é
uma associagéo de accionistas sem firma social, qualificada pela designacéo do objecto

da sua empresa, e administrada por mandatarios temporarios, renovaveis, accionistas ou

*! IbEM, As companhias pombalinas..., p. 538.

>2 IbEM, As companhias pombalinas..., pp. 456 e 457.

53 IDEM, As companhias pombalinas..., p. 461.

> Ilustrando esta situacdo com exemplos concretos, FIGUEIREDO MARCOS dé conta de Vérias escrituras de
obrigacdo de dinheiro a juros que alguns socios celebraram com o depositario geral da cidade do Porto,
no intuito de realizarem entradas na Companhia Geral de Agricultura das Vinhas do Alto Douro (cfr.
FIGUEIREDO MARCOS, As companhias pombalinas..., p. 461, n. 1273).

% |IDEM, As companhias pombalinas. .., pp. 540 a 543.
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5956

ndo accionistas, assalariados ou gratuitos””. Sujeitas a constituicdo por escritura

publica, estas companhias dependiam de ‘“auctorizagdo especial do governo, e
aprovacao da sua instituicio™’.

O “fundo da companhia” estava dividido em acgdes, exaradas em forma de titulo
ao portador, operando-se a cessdo por simples tradicdo do titulo. Os accionistas nédo
respondiam por perdas além do montante do seu interesse nas accoes”.

Na verdade, no Codigo de FERREIRA BORGES ndo se faz qualquer referéncia ao
capital social; diz-se que o “fundo da companhia” ¢ dividido em acg¢des, mas ndo se
regula a sua constituicdo. Em suma, pode dizer-se que a nossa primeira codificacdo do
direito comercial era muito incipiente relativamente as sociedades e ao regime das
entradas, ndo tendo as companhias de FERREIRA BORGES tido grande concretizacdo

pratica™.

8§ A Lei das Sociedades Anénimas de 1867

Reconhecida a necessidade de actualizacdo das disposi¢Ges do Codigo relativas
a estas sociedades, foi promulgada em 22 de Junho de 1867 a Lei das Sociedades
Anonymas, que vigorou até a publicacdo do Codigo Comercial de 1888. Além de ter
introduzido definitivamente entre nds a designacao por que este tipo societario haveria
de ser reconhecido até aos dias de hoje®, este diploma veio permitir, no seu art. 2.0, a
constituicdo de sociedades anonymas “pela simples vontade dos associados, sem
dependéncia de prévia auctorizacdo administrativa e aprovagio dos seus estatutos™®*.

No tocante as entradas dos sécios, o art. 3.° desta lei estabelecia o seguinte:
“Nenhuma sociedade anonyma pode constituir-se sem que:
1.°- O numero de associados seja pelo menos de dez;

2.° - O capital social esteja integralmente subscripto;

*® PINTO FURTADO, C6digo Comercial Anotado, vol. II, Das Sociedades em Especial, 2 tomos, Coimbra,
Almedina, 1979, pp. 117 e 118.

5" MENEZES CORDEIRO, Direito das Sociedades..., p. 118.

%8 MENEZES CORDEIRO, Direito das Sociedades..., p. 118.

%9 MENEZES CORDEIRO, Direito das Sociedades..., p. 120.

% ENGRACIA ANTUNES, Direito das Sociedades Comerciais — Perspectivas. .., p. 44.

61 Sousa DUARTE, Diccionario de Direito Comercial, Lisboa, Empreza Litteraria de Lisboa, 1880, p.
456.
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3.2 - Cinco por cento pelo menos d’este capital, consistindo em dinheiro, esteja pago
por todos os subscriptores, proporcionalmente as suas subscrip¢des, e a importancia
total correspondente esteja depositada em banco nacional, legalmente autorizado”®.
Ora, o enunciado no art. 3%3 desta lei deixa transparecer que o desembolso
prévio de 5 por cento do capital social subscrito se refere a cada subscritor. E nesse
sentido que aponta a utilizacdo das expressdes “esteja pago por todos 0s subscriptores”

e “proporcionalmente as suas subscripgoes”.

§ O Codigo Comercial de 1888

O Cadigo Comercial de VEIGA BEIRAO (CCom) exigia, para a constituicdo
definitiva das sociedades anonimas, além da subscricdo integral do capital social, que os
subscritores tivessem pago dez por cento em dinheiro do capital por eles subscrito. Com
efeito, o seu art. 162.°, relativo aos requisitos de constituicdo das sociedades andnimas,
estatuia o seguinte: “As sociedades andnimas s6 se poderdo constituir definitivamente,
guando se acharem verificadas as seguintes condicdes:

12 Ser de dez, pelo menos, 0 nimero dos associados;

2% Estar o capital integralmente subscrito;

3% Terem os subscritores pago dez por cento em dinheiro do capital por eles
subscrito, e achar-se depositada a importancia total na Caixa Geral de Depositos a
ordem da respectiva administracdo, com expressa declaracdo da quantia subscrita por
cada associado”.

Na realidade, a letra do art. 166.°, 32 condi¢cdo, ndo é inteiramente conclusiva. Se
se atender somente ao elemento literal da norma, tanto se pode dizer que aqueles 10% se
referem ao valor total do capital social subscrito, como ao valor do capital subscrito por
cada socio. Vejamos entdo o0 modo como a doutrina nacional interpretava o art. 162.°, 32

condicéo, do CCom.

1.1. A doutrina portuguesa
Na vigéncia do CCom, pode dizer-se que, de um modo geral, 0s autores nao
esclareciam explicitamente a que capital se refere a percentagem da 3? condicdo do art.

162.°: se ao valor total do capital social ou ao valor do capital subscrito por cada sécio.

%2 |pEM, Diccionario..., p. 456. Os italicos s40 nossos.
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Assim, por exemplo, JOSE TAVARES, pronunciando-se sobre a obrigacdo de
entrar para o “fundo social”®®, afirma que as entradas em dinheiro s&o muito frequentes
nas sociedades por accdes, podendo realizar-se através de pagamento integral “por uma
s0 vez, no principio da sociedade, ou por diferentes vezes no decorrer da vida social”.
Neste dominio, os socios gozam de plena liberdade na formagéo do contracto”, salvas as
restriccbes impostas as sociedades andnimas e em comandita por acgdes: estas ndo
podem constituir-se definitivamente sem ser realizado o pagamento de dez por cento do
capital subscripto pelos accionistas”®. Mas esta explicagdo pode no ser suficiente uma
vez que o conceito de “capital subscrito pelos accionistas” ndao ¢ univoco: pode dizer
respeito ao capital social subscrito pelo conjunto dos accionistas e ao capital subscrito
por cada accionista.

Por sua vez, RAUL VENTURA assinala, na vigéncia do CCom, que as sociedades
anonimas ndo se podem constituir definitivamente sem que os subscritores tenham pago
dez por cento do capital por eles subscrito®™. Tendo em vista a adaptacdo do direito
societario portugués a 22 Directiva sobre Sociedades, este autor acrescentava que 0
pagamento de 10 por cento em dinheiro das subscricbes em dinheiro deveria ser
levantado para 25 por cento®. Mas nio esclarecia quais eram as subscricdes: as de cada
sOcio ou as do conjunto dos sécios.

PINTO FURTADO, referindo-se as condi¢des gerais de constituicdo da sociedade
anonima, individualiza o requisito da “integracdo imediata e depdsito de dez por cento
da subscri¢do™’. Todavia, a explicacdo desse requisito néo é esclarecedora. Antes pelo
contrério: se, por um lado, este autor afirma que tem de entregar-se prontamente dez por
cento do capital subscrito, por outro lado, PINTO FURTADO menciona a necessidade de
depdsito de dez por cento do capital nominal da sociedade, com declaracdo expressa da
guantia subscrita por cada associado. Quer dizer, ndo responde ao problema de saber se
cada socio tem de realizar prontamente dez por cento da sua entrada.

Em contraste com aqueles autores, FERRER CORREIA da uma resposta a esta
pergunta, ainda que a ela se refira muito lateralmente. Na verdade, ao expor a doutrina

geral das sociedades comerciais, a proposito da matéria da realizagdo do capital social,

% Jost TAVARES, Das Sociedades Commerciais, Tractado Theorico e Pratico, vol. 1, Coimbra, Franga
Amado Editor, 1924, pp. 111 e ss.

% Jose TAVARES, Das Sociedades Commerciais..., p. 121.

% RAUL VENTURA, Adaptacdo do Direito Portugués a Segunda Directiva da Comunidade Econémica
Europeia sobre o Direito das Sociedades, in Documentacéo e Direito Comparado, n.° 3, 1980, p. 28.

% |pEM, Adaptacdo do Direito Portugués. .., p. 28.

%7 PINTO FURTADO, Cédigo Comercial Anotado..., p. 125.
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FERRER CORREIA sustenta que a lei ndo exige a realizacao efectiva do capital social para
reconhecer a sociedade, bastando a obrigacdo dos socios de fazerem & empresa as
prestaces estipuladas no contrato®. Mas este autor, algo curiosamente, num estudo em
que examina se o exercicio do direito de voto esta condicionado a prévia liberacdo das
accOes, observa que o CCom autoriza a constituicdo definitiva da sociedade anonima

“mediante o simples pagamento da décima parte do capital subscrito por cada sécio”®.

1.2. A ratio do art. 162.°, 32 ¢., CCom

No que diz respeito a razdo de ser do depdsito de 10 por cento do capital
subscrito, escreve PINTO FURTADO que este se destina “a habilitar a administragdo com
fundos necessarios ao arranque da actividade social”. De resto, é com esse fundamento
que 0 mesmo autor entende que o depésito s6 pode consistir em numerario”®.

Apontando uma ratio diferente, 0 VISCONDE DE CARNAXIDE sustenta que a
exigéncia daquele desembolso imediato “tem por fim estimular o subscriptor a
completar o pagamento das respectivas ac¢des para ndo perder a soma ja dispendida; e
a prova do desembolso pelo depdsito na Caixa Geral (...) € destinado a assegurar a

existéncia do facto com a confianca™".

2. Configuracéo actual: o Codigo das Sociedades Comerciais

2.1. A regra da realizacao imediata das entradas

No CSC, o regime juridico da realizacdo das entradas encontra-se previsto, em
termos gerais, no art. 26.°, segundo o qual as entradas devem ser realizadas até ao

momento do acto constitutivo (art. 26.%/1). No entanto, esta regra acaba, no fundo, por se

% FERRER CORREIA, Licdes de Direito Comercial, vol. 11, Sociedades Comerciais, Doutrina Geral, ed.
policopiada, Universidade de Coimbra, 1968, pp. 211 e 212.

% FERRER CORREIA, AccBes ndo liberadas e direito de voto, em A representacdo dos menores sujeitos ao
patrio poder na assembleia geral das sociedades anénimas, in Estudos Juridicos — Il (Direito Civil e
Comercial, Direito Criminal), Atlantida Editora, Coimbra, 1969, p. 117: “Estara porventura o exercicio
do direito de voto condicionado a prévia liberagao das ac¢des? Nada hé na lei que o permita afirmar. (...)
Outra maneira de ver as coisas tornaria incompreensivel o facto de o Cédigo Comercial autorizar a
constituicdo definitiva da sociedade andnima mediante o simples pagamento da décima parte do capital
subscrito por cada s6cio.” Os italicos sdo nossos.

% PINTO FURTADO, Cédigo Comercial..., p. 125.

™' \/ISCONDE DE CARNAXIDE, Sociedades Anonymas: Estudo Theorico e Pratico de Direito Interno e
Comparado, Coimbra, F. Franga Amado, 1913, pp. 40 e 41. Os italicos sd0 nossos.
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aplicar de forma plena somente em relacdo as entradas em espécie (art. 28.°), uma vez
que a lei admite diferir, nas SA, SQ’? e SCA, a realizacio das entradas em dinheiro’.

Com efeito, o art. 26.°/3 estabelece que 0s sdcios podem convencionar o
diferimento das entradas em dinheiro “nos casos e nos termos em que a lei o permita”.
Um destes casos é o diferimento nas SQ, cujo regime ja foi referido supra’. Resta
ent&io o outro caso: o do 277.%/2, relativo as SA (e as SCA)™. Vamos procurar definir os
termos em que ele pode ter lugar.

Assim, nas entradas em dinheiro s6 pode ser diferida a realizacdo de 70% do
valor nominal ou de emissdo das accdes (art. 277.%2). Ora, se a lei permite que 0s
estatutos da sociedade prevejam o diferimento da realizacdo de 70% do valor das
accoes, tal implica que deve ser paga imediatamente uma soma correspondente a, pelo
menos, 30% dessas ac¢cdes. Tal soma deve ser depositada em instituicdo de crédito,
numa conta aberta em nome da futura sociedade (art. 277./3)"°. Existe, portanto, um
dever de realizacdo imediata de parte das entradas em dinheiro nas SA, cuja ratio
importa determinar. Ora, a doutrina justifica este dever, essencialmente, com base nos
seguintes fundamentos:

1) Desde logo, a disponibilizacdo dos fundos necessarios para o arranque da
actividade social’’, o que se reconduz a “fun¢do de produgdo” do capital social, isto €, a
reunido de meios que permitam o desenvolvimento da actividade econémica’®;

2) Depois, a proteccdo dos credores sociais’®, o que diz respeito & “fungdo de

5580

garantia™" que € atribuida ao capital social, ainda que o desempenho desta funcéo tenha

um alcance especial e limitado®:;

"2 Quanto ao diferimento das entradas neste tipo societario, vide supra Cap. I, 2.1.

® ENGRACIA ANTUNES, Direito das Sociedades, pp. 399 e 400.

" Vide Cap. I, 2.1.

7> Quanto & questdo de saber se o diferimento das entradas em dinheiro é admitido nas SNC, vide PAULO
DE TARSO DOMINGUES, Do Capital Social..., pp. 94 ¢ 95.

"® Nao se deixe de notar, porém, que o actual regime (ao bastar-se com a mera declaracio dos sécios de
que as entradas foram depositadas — cfr. art. 277.°/4) veio fragilizar consideravelmente a tutela
inicialmente pretendida para a realizacdo das entradas em dinheiro no momento da constituicdo da
sociedade. Na redaccdo original do CSC, era exigida a apresentagdo ao Notario, no momento da
constituicdo da sociedade, da guia de depdsito das entradas numa instituicdo bancaria (cfr. PAULO DE
TARSO DOMINGUES, Variagées..., p. 204).

" Entre nds, cfr. PINTO FURTADO, Cédigo Comercial..., p. 125. Na doutrina estrangeira, cfr. MARCO
SPOLIDORO, | conferimenti in danaro, in COLOMBO/PORTALE, Trattato delle societd per azioni, vol. 1**
(Capitale, Euro e azioni, Conferimenti in danaro), Utet, Torino, 2004, p. 292; e PHILIPPE MERLE, Droit
Commercial — Sociétés commerciales, 112 ed., Dalloz, Paris, 2007, p. 287.

"8 PAULO DE TARSO DOMINGUES, Variagdes. .., p. 61; IDEM, Do Capital Social..., pp. 262 a 264.

¥ RAFAEL LA CAsA, Articulo 79. El desembolso minimo del valor nominal de las acciones, in ANGEL
RoJo/EmiLio BELTRAN, Comentario de la Ley de Sociedades de Capital, tomo I, Civitas, 12 ed., 2011, p.
702; YVES GUYON, Droit des Affaires, Tome 1 (Droit Commercial général et Sociétés), 122 ed.,
Economica, Paris, 2003, p. 103.
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3) Por ultimo, a garantia da efectiva realizacdo das entradas dos socios, 0 que
se traduz em assegurar a “seriedade do compromisso do subscritor”, desencorajando o
futuro incumprimento® e evitando subscricdes ficticias ou imprudentes®®. Desta forma,
0 dever de liberacdo minima imediata desempenha uma funcdo a que poderiamos
chamar de “compulsdo do socio”: isto €, o accionista sera compelido a completar a sua
entrada mediante a cominagdo da perda dos pagamentos ja efectuados quanto as acgoes

subscritas, em caso de incumprimento das entradas diferidas.

2.2. A possibilidade de diferimento das entradas nas SA

Importa também determinar a ratio da permissdo do diferimento das entradas em
dinheiro (art. 277.9/2). Sendo certo que as entradas devem, em regra, ser realizadas até
ao momento do acto constitutivo (para, em maior ou menor grau, financiar a sociedade,
garantir os credores sociais e assegurar a “seriedade” do compromisso do sdcio, COMO
vimos), o facto de a lei permitir a dilacdo de parte da entrada do sécio parece dificultar o
desempenho daquelas funcdes.

No entanto, o diferimento parcial das entradas em dinheiro encontra a sua razéo
de ser nas seguintes consideracdes:

1) Em primeiro lugar, ele visa beneficiar os accionistas, a quem pode nao
interessar 0 desembolso integral das entradas®*, tornando, desta forma, a subscricéo das
accBes mais maleavel ou flexivel®;

2) Em segundo lugar, o diferimento é permitido porque a realizacéo integral e

. . . . « . . .. 86
imediata do capital social pode ser “exuberante” nos primeiros tempos da actividade™,

8 pAULO DE TARSO DOMINGUES, Do Capital Social..., pp. 200 e ss.

81 Na verdade, a garantia dos credores sociais esti mais ligada a “salubridade financeira da empresa e a
sua aptiddo rediticia” do que ao funcionamento das regras do capital social (cfr. VASCO LOBO XAVIER,
Anulacéo de Deliberacdo Social e Deliberagdes Conexas, Atlantida Editora, Coimbra, 1975, p. 140, n.
34). Para uma andlise critica desta funcdo do capital social, vide PAULO DE TARSO DOMINGUES,
Variacg0es..., pp. 564 ¢ ss.

82 MARCO SPOLIDORO, | conferimenti in danaro... pp. 291 e 292. Alis, esta ratio de “estimular o
subscriptor a completar o pagamento das respectivas ac¢des para ndo perder a soma ja dispendida” ja era
defendida pelo ViIsCONDE DE CARNAXIDE em Sociedades Anonymas..., pp. 40 e 41.

8 PHILIPPE MERLE, Droit Commercial..., p. 287. Coutinho de Abreu,

8 OTERO LASTRES, Dividendos Passivos (articulos 42 a 46 LSA), in RODRIGO URIA/ AURELIO
MENENDEZ/ MANUEL OLIVENCIA, Comentario al Régimen Legal de las Sociedades Mercantiles, Civitas,
Madrid, 1994, p. 238.

% DE GREGORIO, Corso di diritto commerciale, Dante Alighieri, 1969, p. 243, apud MARCO SPOLIDORO, |
conferimenti in danaro..., p. 291.

% |1pEM, Corso di diritto commerciale, apud COLOMBO/PORTALE, Trattato. .., p. 291;
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ja que a sociedade ndo tem sempre necessidade de todo o seu capital no momento da
constituic&o®’:;

3) Em terceiro lugar, permite-se o diferimento porque pode ser Util & sociedade
ficar com créditos de entradas ndo realizadas sobre os accionistas: enquanto as
condicdes de financiamento forem favoraveis, a sociedade podera financiar-se na banca,
podendo depois cobrar tais créditos quando o financiamento bancério se tornar mais
dificil®.

Por outro lado, ndo se deixe de referir que a estipulacdo contratual do
diferimento das entradas pode nédo ser inteiramente eficaz, no sentido em que o sécio
(devedor da entrada) pode vir a ser privado do beneficio do prazo do diferimento®. Isto
€, no momento em que estipulam o diferimento das entradas em dinheiro, os sécios néo
podem ter a certeza absoluta de que so terdo de desembolsar as entradas diferidas no
termo convencionado. Na verdade, a lei prevé (no art. 30.%/1, b) do CSC) que o credor
possa promover judicialmente as entradas ndo realizadas, ainda antes de estas se terem
tornado exigiveis (nos termos estabelecidos no contrato), desde que tal seja necessario
para a conservacdo ou satisfacdo dos seus direitos. Como se trata, nesta hipdtese, de
privar o socio do beneficio do prazo do diferimento (atribuido pelo contrato de
sociedade), a lei exige que a sub-rogacdo seja judicial e que, além disso, o0 ingresso da
entrada em divida no patrimonio social seja necessario para a conservacdo ou satisfacao
dos seus direitos®.

Feitas estas consideracBes, importa determinar 0 modo como deve ser
interpretado o art. 277.°/2, que prescreve o seguinte: “Nas entradas em dinheiro, s6 pode
ser diferida a realizacdo de 70% do valor nominal ou do valor de emissdo das acgdes,
ndo podendo ser diferido o prémio de emissdo, quando previsto”.

Ignorando a segunda parte do artigo, que proibe o diferimento do &gio ou prémio
de emissdo®, pode dizer-se que, da leitura da primeira parte deste preceito, parecem
resultar duas certezas e uma duvida. Por um lado, € certo que ndo pode ser diferida a

realizacdo de um valor superior a 70% das ac¢des subscritas e que, consequentemente, é

8 YVES GUYON, Droit des Affaires, p. 103; RAFAEL LA CASA, Articulo 79. El desembolso minimo..., p.
702; RODRIGO URIA/AURELIO MENENDEZ/GARCIA DE ENTERRIA, La sociedad anénima: aportaciones
sociales y desembolso del capital, in RODRIGO URIA/AURELIO MENENDEZ, Curso de Derecho Mercantil,
vol. |, 22 ed., Civitas, Madrid, 2006, p. 856; OTERO LASTRES, Dividendos Passivos..., p. 238.

% DE GREGORIO, Corso di diritto..., p. 291.

% MARIA ELISABETE RAMOS, Comentario ao art. 30.°, in COUTINHO DE ABREU (coord.), Codigo das
Sociedades Comerciais em Comentario, Almedina, Coimbra, 2010, p. 475.

% MARIA ELISABETE RAMOS, Comentdrio..., p. 475.

% A proibicéo do diferimento do &gio resulta da parte final do art. 26.° da 22 Directiva sobre sociedades.

26



necessaria a realizacdo imediata de 30% do valor dessas ac¢bes. Por outro lado, o
preceito em analise suscita a questdo de saber se aquela percentagem se refere ao valor
total das acc¢Bes subscritas ou, ao invés, ao valor das acgdes subscritas por cada sécio.

[lustremos o problema com um exemplo. Imagine-se que cinco socios (A, B, C,
D e E) pretendem constituir uma SA com o capital social de 50.000€, o minimo
obrigatorio (276.%/5), tendo cada um deles subscrito 10.000€ em ac¢des*”. Aplicando a
regra do art. 277.%/2, é certo que s6 pode ser diferida a realizagdo de 35.000€ (que
correspondem a 70% do valor das ac¢bes), o que significa que é necessaria a realizagdo
imediata de 15.000€ (correspondentes a 30% do capital social subscrito).

Sendo assim, a questdo consiste em saber quem, e em que medida, tem de
realizar estes 15.000€. Sera que a lei exige apenas a entrega imediata desta quantia, Ndo
importando quem a realize? Se for assim, por exemplo, A e B poderiam entregar 7.500€
cada um, ficando os outros sécios isentos de realizar imediatamente qualquer valor. Ou
sera antes que a lei exige que cada acionista entregue imediatamente 30% do valor das
acgdes que subscreveu? Neste caso, cada um dos socios (A, B, C, D e E, portanto) teria
que desembolsar imediatamente 3.000€.

Esta é a questio a que importa responder. Tal resposta ird seguir
necessariamente um de dois critérios possiveis: o da entrada individual (ou das acc¢des
subscritas por cada socio) e o do valor global das entradas (ou do valor total das ac¢oes

subscritas pelos sécios).
2.3. Interpretacéo do art. 277.°/2, CSC na doutrina nacional
2.3.1. — Ponto de ordem
Na doutrina portuguesa, ha, antes de mais, que chamar a atengéo para o facto de
nem todos os autores se referirem concretamente a questdo por nos levantada: de facto,

descrevem o regime do art. 277.°/2, mas sem pormenorizar a que entradas se reporta a

percentagem constante da disposicdo legal. Assim, por exemplo: OLIVEIRA

%2 0 valor do capital social é, em principio, idéntico & soma do valor das entradas dos socios, embora nem
sempre assim suceda (cfr. PAULO DE TARSO DOMINGUES, Do Capital Social..., p. 41). Neste exemplo, as
acgdes sao emitidas ao par, ndo se prevendo qualquer prémio de emissdo. Por conseguinte, o valor global
das entradas aqui convencionadas corresponde a cifra do capital social.
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ASCENCAO®, PEDRO PAIS DE VASCONCELOS™, ADELAIDE MENEZES LEITAO e JOSE
ALVES DE BRIT0*®, MENEZES CORDEIRO®, ALEXANDRE MOTA PINTO®'.

Por outro lado, cumpre mencionar 0s autores que, embora identificando o
problema formulado, ndo tomam posicdo sobre ele. Assim, ENGRACIA ANTUNES escreve
que uma “[d]uvida relevante, que a letra da lei ndo esclarece, ¢ a de saber se os referidos
limites quantitativos ou percentuais de diferimento tomam necessariamente por
referéncia a entrada individual de cada s6cio ou podem reportar-se ao conjunto das

»%  Por seu turno, ALEXANDRE SOVERAL MARTINS € MARIA

entradas pecuniarias
ELISABETE RAMOS referem que “[o] teor literal do (...) n.° 2 do art. 277.° do CSC
levanta o problema de saber se cada sécio tem que realizar a percentagem legalmente
fixada (...) da sua entrada ou se, pelo contrario, basta que esteja realizada globalmente
aquela percentagem do capital social, ainda que algum (ou alguns) dos socios ndo

entregue aquele montante da sua entrada”®°.

2.3.2. — O critério da entrada individual

Quanto aos autores portugueses que se referem concretamente a questdo por nos
levantada e tomam posicéo sobre ela, convém notar que a interpretacdo do art. 277.9/2,

nio sendo inteiramente consensual'®,

¢ feita maioritariamente segundo o aludido
critério da entrada individual. Passamos agora a elencar os autores que adoptam este
critério.

Desde logo, PAuLO OLAVO CUNHA sustenta que o valor percentual constante do
art. 277.%/2 se reporta a entrada individual, ao sublinhar que é necessario “proceder a
realizacdo de capital correspondente a um minimo de 30% do valor nominal de cada

accdo”, invocando o principio do igual tratamento dos accionistas, que tem, nesta

% OLIVEIRA ASCENSAO, Direito Comercial, Vol. 4, Sociedades Comerciais, Lisboa, 2000, p. 145.

% PEDRO PAIS DE VASCONCELOS, A participagéo social nas Sociedades Comerciais, Almedina, Coimbra,
2%ed., 2006, p. 246.

% ADELAIDE MENEZES LEITAO/JOSE ALVES DE BRITO, Artigo 277.° (Entradas), in Codigo das Sociedades
Comerciais Anotado, 22 ed. (revista e actualizada), coord. por ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Coimbra,
Almedina, 2011, pp. 808 e 809.

% MENEZES CORDEIRO, Direito das Sociedades..., p. 640.

% ALEXANDRE MOTA PINTO, Do Contrato de Suprimento — O financiamento da sociedade entre capital
proprio e capital alheio, Coimbra, Almedina, 2002, p. 35, n. 53.

% Jost ENGRACIA ANTUNES, Direito das Sociedades, cit., p. 400, n. 864.

% ALEXANDRE SOVERAL MARTINS/MARIA ELISABETE RAMOS, As participaces sociais, in COUTINHO DE
ABREU (coord.), Estudos de Direito das Sociedades, 10.2 ed., Almedina, Coimbra, 2010, p. 165, n. 93.

100 cfr. ENGRACIA ANTUNES, Direito das Sociedades, p. 400, n. 864.

28



matéria, “uma aplicacdo imperativa™'®*

. Quer dizer: ndo pode haver accdes que figuem
por realizar; pelo menos 30% do valor de cada uma deve ser realizado até ao momento
da constituicdo da sociedade. O que significa que cada socio tera de realizar pelo menos
30% do valor da sua entrada, que corresponde a 30% do valor das acc¢des subscritas.

No mesmo sentido, CARLOS OSORIO DE CASTRO entende que “ndo pode uma so
accao ficar inteiramente por liberar, ainda que a totalidade das outras seja objecto de
realizagdo integral”. Para tanto, aponta dois tipos de razdes. Por um lado, a lei visa
impedir a constituicdo de sociedades com um capital social avultado, mas em que o
patrimonio € constituido essencialmente por créditos relativos as obrigacdes de entrada,
evitando-se assim a transferéncia integral para os credores dos riscos de insolvéncia dos
accionistas. Por outro lado, a exigéncia de que os 30% se refiram a cada entrada
individual visa evitar que um diferimento integral seja acordado a favor dos socios com
menores recursos, “agravando as consequéncias da sua eventual insolvéncia™'%.

Em sentido idéntico, NUNO PINHEIRO TORRES sustenta que o diferimento
permitido se refere a cada accdo subscrita nas entradas em dinheiro, ndo podendo
qualquer accao ficar integralmente por liberar. E isto, mesmo que o valor total pago por
conta das entradas em dinheiro seja igual ou superior a 30% do valor das accdes'®.

Também AgiLIo NeTo defende que o diferimento de 70% do valor das accdes se
reporta ao valor de cada accdo. Deste modo, ndo pode ficar qualquer accéo
integralmente por liberar, ainda que o valor total pago por conta das entradas em
numerario satisfaca a exigéncia legal minima de 30%'*.

Quanto a esta questdo, BRITO CORREIA afirma, muito sucintamente, que o
diferimento da realiza¢do do valor nominal das ac¢des “deve entender-se reportado a
cada ac¢@o0”, e nao ao valor do capital. Assim, ndo pode admitir-se que “alguns

59105

accionistas ndo realizem de todo as suas entradas no momento da constituicdo da

sociedade. Consequentemente, € possivel distinguir entre acgdes liberadas e acgdes

parcialmente liberadas, “sendo proibidas as participagdes ndo liberadas totalmente’%.

191 pAULO OLAVO CUNHA, Direito das Sociedades Comerciais, 5.2 edigdo, Almedina, Coimbra, 2012, p.
288. Os italicos sdo nossos.

192 CARLOS OsORIO DE CASTRO, Alguns Apontamentos sobre a Realizacdo e Conservacdo do Capital das
Sociedades Andnimas e por Quotas, 292, XII, DJ, 1998, p. 292.

103 NuNO PINHEIRO TORRES, Da transmissdo de participagbes sociais ndo tituladas, Universidade
Catolica Editora, 1999, p. 30, n. 34.

104 ABiLIO NETO, Cédigo das Sociedades Comerciais - Jurisprudéncia e Doutrina, 4.2 ed., Ediforum,
Lisboa, 2007, p. 705, anotagdo ao art. 277.9/2.

105 BRITO CORREIA, Direito Comercial, 2. vol., Sociedades Comerciais, AAFDL, Lisboa, 1989, p. 158.
19 |pem, Direito Comercial..., p. 158.
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Por seu turno, COUTINHO DE ABREU, depois de levantar a questdo em anélise (e
de reconhecer que a letra art. 277.%/2 ndo é conclusiva), adere claramente ao critério da
entrada individual, recorrendo a quatro argumentos diferentes. Primeiro, este critério é o
que estd mais de acordo com a ideia de igualdade (relativa) de proveitos e riscos ou
custos dentro de uma sociedade: todos os socios devem ter que realizar imediatamente
pelo menos 30% daquilo a que se obrigaram. Depois, esta solugdo “torna mais dificil a
participacdo nas sociedades de sujeitos precipitados ou irreflectidos” uma vez que
“todos tém de desembolsar algum dinheiro”. Acresce que assim se “promove Mmais
eficazmente a realizacdo das entradas diferidas” na medida em que “0s sécios sabem
que, se ndo realizarem estas entradas, ficam sujeitos a perder as respectivas
participagdes e 0s pagamentos ja realizados (art. 285.%, n.° 4)”. Por (ltimo, a expressao
“os pagamentos ja realizados” (que consta do art. 285.°/4) sugere precisamente que
cada s6cio deve pagar parte da sua entrada até a celebraco do contrato de sociedade™®’.

PAULO DE TARSO DOMINGUES — admitindo, também, que o texto legal permite a
duvida — sustenta que cada socio deve realizar, no minimo, 30% da sua entrada em
dinheiro até ao momento da constituicdo da sociedade, com base nas seguintes
consideracBGes. Em primeiro lugar, este é, segundo o autor, 0 entendimento que resulta
mais directamente da letra da lei. De facto, o art. 277.%2 permite o diferimento “nas
entradas em dinheiro”, ndo falando do diferimento duma determinada percentagem do
capital social. Em segundo lugar, o direito pretérito sobre a matéria'® prescrevia que
“ndo se pode constituir a sociedade enquanto cada um dos s6cios ndo houver entrado
com 50 por cento do capital que dever realizar em dinheiro”. Ora, o legislador do CSC
ndo tera querido alterar o regime, pois nesse caso teria utilizado outra formula,
mencionando, por exemplo, o diferimento duma dada percentagem do capital social, e
ja ndo das entradas. Em terceiro lugar, PAULO DE TARSO DOMINGUES nega que 0 art.
203.%/2 possa confortar a solucdo contraria. O que esta norma admite € que as prestacoes
por conta das quotas possam nao representar fracgdes iguais do respectivo montante
(por exemplo, desde que haja acordo nesse sentido, pode um soOcio realizar
imediatamente 60% e outro 70% das suas entradas). O n.° 2 do art. 203.° nada esclarece

guanto ao montante minimo que cada sécio tem de realizar'®.

7 CoUTINHO DE ABREU, Curso de Direito Comercial..., pp. 283 e 284. Os italicos sao do autor.

108 Concretamente, o art. 5.° da LSQ, de 11 de Abril de 1901.

19 pAuLO DE TARSO DOMINGUES, O Regime das Entradas..., pp. 696 e 697; IDEM, Variagdes. .., pp. 209
e 210; IDem, Do Capital Social..., pp. 95 ¢ 96; IDEM, Garantias da consisténcia do patriménio social, in
Problemas do Direito das Sociedades, IDET, Almedina, 2002, pp. 505 e 506.
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Referindo-se as consequéncias do incumprimento da obrigacéo de entrada’™®, o

mesmo autor reitera a posi¢ao defendida: no acto constitutivo da sociedade, o accionista
tera de realizar necessariamente 30% da entrada em dinheiro correspondente a cada
accdo. Desta forma, ndo € admissivel que, tendo um sécio pago 30% do valor da sua
entrada, se considerem integralmente liberadas 30% das acc¢des de que ele é titular e que
as restantes 70% fiquem totalmente por liberar''".

No entanto, PAULO DE TARSO DOMINGUES ressalva a hipdtese de, para se
cumprir a exigéncia legal de liberacdo minima de 30% de cada entrada, um sdcio
realizar a entrada em dinheiro de outro socio. Isto €, a lei ndo impede que um socio
realize a entrada em dinheiro de outro s6cio, que ao primeiro interessa que participe na
sociedade, mas que ndo dispde de meios financeiros para o efeito. Neste caso, 0 modo
como o sécio beneficiario pagara ao outro o valor da sua entrada constituira um assunto
alheio a sociedade, que em nada a pode prejudicar*2.

Quer dizer, o modo como cada socio realiza a sua entrada (com capital proprio
ou com capital alheio) € indiferente para a sociedade. Numa hipdtese em que um socio
realize a entrada de outro socio através de um mutuo, por exemplo, o risco de
incumprimento depois ndo pode recair sobre a sociedade, a quem tal negdcio € alheio.

Sem identificar autonomamente a questdo mas aderindo ao critério da entrada
individual, CATARINA SERRA escreve que “cada socio deve realizar (...) 30% do valor
nominal das ac¢des que subscreveu nas SAMM,

Por sua vez, JOAO LABAREDA, salientando o facto de que a sociedade s6 pode
constituir-se mediante a subscricdo (que ndo a realizacdo) integral do capital social,
afirma que o Codigo permite o diferimento da realizacdo até ao méximo de 70% do
valor de cada accao™.

Com uma perspectiva algo diferente, ARMANDO TRIUNFANTE considera que o

art. 277.%/2 ndo oferece duvidas de interpretacdo. No art. 277°2, diz este autor, a

19 De facto, a exclusdo do sécio decorrente do incumprimento da obrigacdo de entrada ndo ocorre de
forma automaética, constituindo antes “o 6mega de um longo e cuidadoso processo” (PAULO DE TARSO
DOMINGUES, Variag0es..., p. 246).

11 pAyLO DE TARSO DOMINGUES, Variagdes. .., p. 247; IDEM, O regime..., p. 720.

12 pAULO DE TARSO DOMINGUES, Variagdes..., p. 205, n. 771; IDEM, O Regime..., p. 692, n. 72.
Recorde-se 0 que sucedia no dominio da legislagdo pombalina, em que se fomentava o recurso ao crédito
para facilitar a realizacdo das entradas (cfr. supra Cap. Il, 1.).

13 CATARINA SERRA, Direito Comercial..., pp. 41 e 42.

114 JoAo LABAREDA, Das Accdes das Sociedades Anénimas, AAFDL, 1988, Lisboa, pp. 16 e 17. Italicos
NOSS0s.
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referéncia ao valor nominal™®® das acces “parece conter uma mencdo implicita
individual para cada accdo”, pelo que o problema nem se coloca. Além disso,
acrescenta, obrigar cada um dos accionistas a cumprir, até a0 momento da celebracgéo do
contrato de sociedade, pelo menos, 30% do valor nominal das suas ac¢des serd um
regime “mais de acordo com a responsabilidade do accionista que so responde pela sua
entrada (art. 271.2 CSC) ',

2.3.3. — O critério do valor total das entradas

Num sentido diverso, ALBINO MATOs admite que um soOcio ndo realize
imediatamente qualquer quantia em dinheiro, desde que o conjunto das entradas
realizadas pelos outros perfaca o minimo exigido na lei.

Contudo, convém notar que este autor se refere apenas ao caso das SQ, numa
altura em que os sécios eram obrigados a realizar um capital minimo (€5.000) e s6
podia ser diferida a efectivacdo de metade das entradas em dinheiro (nos termos do art.
202.°/2, entretanto revogado); o autor nao se debruca directamente sobre a interpretacédo
do art. 277.9/2.

Em todo o caso, ALBINO MATOS considera ser possivel o diferimento integral da
entrada de um sécio, desde que os outros socios assegurem a existéncia do capital social
minimo™'’. Em favor deste ponto de vista, o autor invoca o regime de responsabilidade
solidaria de todos os sdcios na realizacdo das entradas convencionadas. Ora, como se
sabe, a solidariedade quanto a realizacdo das entradas vigora nas SQ (arts. 197.%/3 e
207.°/1), mas ndo nas SA, em que cada sécio limita a sua responsabilidade ao valor das
accOes que subscreveu (art. 271.°). Deste modo, o argumento da solidariedade, ao

transpor-se para as SA, nao € procedente.

2.3.4. — Posicao adoptada

15 Ou de emissdo, poderiamos acrescentar (a luz do DL 49/2010, de 19 de Maio, que veio introduzir no
direito portugués as ac¢bes sem valor nominal).

116 ARMANDO TRIUNFANTE — Cédigo das Sociedades Comerciais Anotado, Coimbra Editora, Coimbra,
2007, p. 36, n. 39.

17 ALBINO MATOS, Constituicdo de Sociedades — Teoria e Prética, 5.2 ed., Almedina, Coimbra, 2001, p.
88, n. 158.
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Feito o levantamento da doutrina portuguesa sobre o problema da interpretacdo do
art. 277.°/2, cumpre tomar posi¢do sobre 0 mesmo.

Numa primeira anélise (atendendo apenas ao elemento literal desta disposicéo),
poderia retirar-se do art. 277.°/2 que o limite percentual nele contido se refere ao valor
total das accOes subscritas pelos socios.

A lei, ao referir-se ao diferimento de “70% do valor nominal ou do valor de
emissdo das acgdes”, parece indicar a necessidade de, até a0 momento da constitui¢ao
da sociedade, estarem realizados 30% do valor de todas as ac¢des, independentemente
do(s) sécio(s) que, em concreto, realize(m) tal quantia. Assim, por exemplo, numa
sociedade em que cinco socios (A, B, C, D ¢ E) entram com €10.000 cada um
(realizando um valor total de €50.000 correspondentes ao capital social), o importante
seria que 30% destes €50.000 (portanto, €15.000) fossem imediatamente realizados
(através do depodsito em instituicdo de crédito, nos termos do art. 277.%3),
independentemente do socio em concreto que pague esse valor.

Esta interpretacdo é justificavel essencialmente com base em dois argumentos.
Em primeiro lugar, a letra da lei refere-se (no art. 277.°/2) a 70% do valor das accdes,
podendo assim tratar-se do valor total das ac¢fes. Além disso, o art. 42.%/1, d) prevé a
nulidade do contrato de sociedade no caso de falta de cumprimento dos preceitos legais
que exigem a liberacdo minima do capital social (e ndo das ac¢des subscritas por cada
socio).

Em segundo lugar, tal interpretacdo pode ter fundamento no principio da
autonomia privada ou da liberdade contratual dos socios (art. 405.°/1, CC). Com efeito,
pode afirmar-se que os accionistas devem ter a liberdade de determinar entre eles quem,
e em que medida, devera realizar o valor de 30% do capital social até ao momento da
constituicdo da sociedade. Além disso, se a qualidade de accionista se adquire no
momento da celebracdo do contrato de sociedade, com a subscricdo das acgdes (e nao
com a liberacdo das mesmas), entdo a lei ndo faria depender a aquisicdo dessa
qualidade duma liberacdo minima efectuada por cada accionista. A forma de realizacéo
imediata de 30% do capital social deveria, entdo, ser deixada ao critério dos socios.

Por outro lado, admitindo-se com tal amplitude a autonomia dos s6cios no
cumprimento deste dever, a interpretacao do art. 277.%/2 neste sentido também pode ser
confortada pela ratio que se atribuir ao dever de liberagdo minima do capital social.
Com efeito, se a finalidade da realizacdo imediata de 30% do valor das accOes
subscritas for apenas a de permitir o arranque da actividade social ou a de dotar a
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sociedade de meios que lhe permitam prosseguir de imediato o seu objecto, é indiferente
que sejam todos os sécios a contribuir para a realizagdo desse minimo, que sejam
apenas alguns ou mesmo sé um.
Todavia, tal interpretacdo €, do nosso ponto de vista, questionavel a varios titulos.
Desde logo, o argumento literal a favor dessa interpretacéo €, de alguma maneira,

neutralizado*®

pelo facto de a propria epigrafe do art. 277.° se referir a “entradas” e ndo
a “capital social”. Logo, pode sustentar-se que o diferimento respeita directamente as
entradas de cada socio, e ndo ao capital social. Além disso, a letra do art. 277.%/2
também permite concluir, como fazem muitos autores™'®, que o diferimento se refere a
cada accdo subscrita. E, nesta medida, ndo pode uma Unica accéo ficar integralmente
por liberar no momento do acto constitutivo.

Por outro lado — e este ponto parece ser decisivo — a ratio do dever de liberacao
minima no momento da subscricdo do capital social & composta por varios
fundamentos. Quer dizer, aquela percentagem minima do capital social que deve ser
prontamente liberada visa, ndo s6 financiar a sociedade e garantir minimamente os
credores sociais, mas também compelir o s6cio a cumprir efectivamente as entradas
diferidas.

Quer dizer, perspectivando o problema a partir do regime do incumprimento da
obrigagdo de entrada, podemos apontar um argumento a favor do critério da entrada
individual*®®. A partir do momento em que entra em mora, 0 accionista fica sujeito,
entre outras sancdes*?, a dois tipos de consequéncias: uma é a perda a favor da
sociedade das accBes em relagcdo as quais a mora se verifique; e outra € a perda dos
pagamentos ja efectuados quanto a essas acgdes (art. 285.9/4). Ora, a admitir-se que
algum ou alguns sécios fiquem isentos de liberar minimamente as suas entradas no acto
constitutivo (desde que realizados 30% das entradas totais), sobre esses sdcios nao ira
impender aquela sanc¢do da perda dos pagamentos ja efectuados, o que redundara em

prejuizo dos interesses da sociedade e dos credores sociais. Se, pelo contrario, se exigir

118 Referindo-se a outro problema (o diferimento das entradas de capital nas SENC), em que um
argumento literal é “neutralizado” pela prépria letra da lei, vide PEDRO PAIS DE VASCONCELOS, A
Participacdo Social..., p. 246.

19 Tanto entre nés (vide supra Cap. 11, 2.3.2.) como na doutrina estrangeira (cfr. infra Cap. 111, 2.)

120 Que, na realidade, é identificado por vérios autores: vide, por exemplo, VISCONDE DE CARNAXIDE,
Sociedades Anonymas... pp. 40 e 41; COUTINHO DE ABREU, Curso de Direito Comercial..., pp. 283 ¢
284.

121 Como a privagdo do direito de voto (art. 384./4) e do direito aos lucros (art. 27.%/4). Sobre esta
matéria, cfr. ENGRACIA ANTUNES, Direito das Sociedades..., pp. 401 ¢ 402, e PAULO DE TARSO
DOMINGUES, Variag0es..., pp. 244 a 249.
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que cada socio libere imediatamente 30% do valor da sua entrada, o socio sabe que, em
caso de incumprimento da obrigacdo de entregar a entrada diferida, se arrisca a perder,
além das accbes ndo integralmente liberadas, o valor que ja realizou quanto a essas
acces™®. Vistas assim as coisas, 0 risco de a sociedade ndo receber as entradas
diferidas sera tanto maior, quanto maior o numero de sdcios que diferir totalmente as
suas entradas*?,

Quer dizer, é certo que o principio da autonomia privada tem ampla aplicagdo no
dominio do direito societario. Todavia, a atribuicdo aos socios de uma liberdade
demasiado ampla na conformacdo do dever de liberacdo minima pode revelar-se
desvantajosa para os interesses da sociedade e dos credores sociais.

Por outro lado, a adopcdo do critério do valor total das entradas ndo se coaduna
com o principio do igual tratamento dos sécios*?*. Com efeito, no exemplo acima
referido, a adoptar-se o critério do valor total das entradas dos socios, € possivel que,
por hipotese, até ao momento da celebracdo do contrato, um dos socios realize tudo
aquilo a que se obrigou (€10.000), outro realize apenas metade'®® (€5.000) e os outros
trés ndo realizem qualquer quantia'?®. E verdade que, neste caso, a soma do valor
realizado pelos dois sécios (€15.000) corresponde a 30% do valor total das entradas.
Disso ndao ha davida. Mas também ¢é verdade que, enquanto um sdcio realizou
integralmente a sua entrada e outro 50% da mesma, os outros trés diferiram totalmente
as suas entradas. Ora, esta situacdo é contraria ao principio da igualdade de tratamento
entre os socios: de facto, o direito a diferir a realizacdo das entradas ndo foi assegurado
em termos idénticos a todos eles. Note-se também, que no exemplo em aprego, 0s
socios C, D e F diferiram a realizacdo de 100% da sua entrada, o que ndo parece ser
permitido pelo art. 277.°/2, CSC, que s6 admite o diferimento de 70%.

Ora, interpretando o art. 277.°/2 a luz do principio da igualdade de tratamento
entre os socios, deve entender-se que todos os sécios devem ter o direito de diferir a
realizacdo da sua entrada em dinheiro, e nos mesmos termos (quer dizer, no mesmo

valor percentual).

122 Note-se, porém, que este “efeito de compulsdo” do socio s6 existird, em principio, se o valor pago de
imediato for significativo. Ou, por outras palavras, aquele efeito seré tanto maior, quanto mais elevado for
0 montante pago inicialmente pelo sécio.

123 Sem prejuizo, do ponto de vista da tutela dos credores socias, do recurso & acgdo sub-rogatéria nos
termos do art. 30.%/1.

124 Sobre este principio, vide PEREIRA DE ALMEIDA, Sociedades Comerciais, Valores Mobiliarios e
Mercados, 6.2 ed., Coimbra Editora, Coimbra, 2011, pp. 116 e ss.

1250 que é licito, pois 0 s6cio s6 é obrigado a realizar imediatamente 30% da sua entrada.

126 0 que ja ndo ¢ licito, pois o art. 277.%/2, ndo parece consentir um diferimento total das entradas.
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Vejamos, entdo, qual o resultado a que chegamos se se adoptar o critério do
valor de cada entrada individual dos sdcios. Neste caso, os cinco socios (A, B, C, D e
E) tém de realizar obrigatoriamente até ao momento da constituicdo da sociedade 30%
da sua entrada (ou seja, €3.000). Deste modo, é assegurado a todos eles o direito a
diferir a realizacdo de 70% do valor a que se obrigaram. Além disso (e é importante
sublinhar este aspecto), a realizagdo de €3.000 por parte de cada socio (30% da sua
entrada) conduz necessariamente a realizacdo de €15.000 (que corresponde a 30% do
valor de todas as entradas e do capital social*?’).

Quer dizer, seguir o critério da entrada individual (na interpretacdo do art.
277.°/2) afigura-se mais razoavel do que adoptar o critério do valor total das entradas:
além de aquele garantir a igualdade de direitos (e de deveres) entre os socios, também
consegue assegurar que sao realizados 30% do valor total das entradas até ao momento

da celebracédo do contrato de sociedade.

3. O caso particular da «empresa na hora» e da empresa on-line

Sendo certo que o art. 277.°/2 impde o dever de liberagdo imediata de 30% do
valor das accdes, cabe aqui fazer mencdo do regime da «empresa na hora»'?® e do
regime especial de constituicdo on-line de sociedades*?.

Como teremos ocasido de ver a seguir, o art. 277.%/2 transpde para o direito
portugués a obrigacéo de realizacdo imediata de, pelo menos, 25% do valor das accoes,
imposta pelo art. 9.%/1 da 22 Directiva sobre Sociedades. Podendo questionar-se, como
vimos, a que acgoes se refere aquela percentagem (se a todas ou as subscritas por cada
sOcio), 0 que € certo é que 30% do valor das accdes subscritas deve ser realizado de
imediato.

Ora, tanto o regime juridico da constitui¢do da “empresa na hora” como 0

regime especial de constituicdo on-line de sociedades vieram, em desrespeito pela regra

127 Neste exemplo, assumimos que o valor das entradas dos socios é igual ao valor das accdes
correspondentemente atribuidas, ndo havendo lugar a agio ou prémio de emisséo.

128 Criado pelo DL 111/2005, de 8 de Julho.

129 |nstituido pelo DL 125/2006, de 29 de Junho.
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da Directiva*®, permitir a possibilidade de todas as entradas em dinheiro serem

depositadas até 5 dias Uteis ap6s a constituicio da sociedade™!.

Capitulo I11. Direito Europeu das Sociedades e Direito Comparado

Aqui chegados, convém estudar o0 modo como esta questdo é tratada no Direito

Europeu das Sociedades e no Direito Comparado.
1. Direito Europeu das Sociedades
1.1. A Segunda Directiva sobre Sociedades

A matéria da constituicdo da sociedade andnima € tratada na 22 Directiva das
Sociedades (também designada por “Directiva do Capital”)**>. Com um “objectivo de

133 e de harmonizacdo das legislacdes dos

enquadramento das sociedades andnimas
Estados-membros, a 2% Directiva coordena as garantias que, para proteccdo dos
interesses dos socios e de terceiros, sdo exigidas as sociedades, no que respeita a
constituicdo da sociedade an6nima, bem como a conservacdo e a modificacdes do seu
capital social.

A existéncia desta Directiva explica, naturalmente, porque é que as solucGes
relativas a liberacdo minima do capital social sdo idénticas nos varios paises membros
da Uni&o Europeia®**, como teremos ocasido de verificar mais a frente.

No art. 9.91 da 22 Directiva, preceito relativo a realizacdo minima do capital
social, pode ler-se que “as accOes emitidas em contrapartida de entradas devem ser
liberadas, no momento da constituigédo da sociedade ou no momento da obtencdo da
autorizacdo para iniciar as suas actividades, em proporcédo ndo inferior a 25% do seu
valor nominal ou, na falta de valor nominal, do seu valor contabilistico”.

Uma vez que o texto da Directiva trata das acgdes emitidas, é possivel concluir

que a liberacdo minima se refere a cada uma delas. Mas também aqui se pode perguntar:

130 galientando este aspecto, e criticando a solucdo legal, vide ALEXANDRE DE SOVERAL MARTINS,
Empresas na Hora, in Temas societarios, IDET, Almedina, Coimbra, 2006, pp. 100 e 101, e PAULO DE
TARSO DOMINGUES, Variagdes..., pp. 202 e 203, n. 764.

3L Cfr. art. 7./2 do DL 111/2005, de 8 de Julho, e art. 6.%/1, €) do DL 125/2006, de 29 de Junho.

132 JOCE N.° L-26, 1-13, de 31 de Janeiro de 1977.

133 MENEZES CORDEIRO, Direito Europeu das Sociedades, Almedina, Coimbra, 2005, p. 207.

134 PAULO DE TARSO DOMINGUES, Variagdes. .., p. 121.
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a liberacdo minima de 25% refere-se ao valor total das accOes emitidas ou ao valor de
cada accéo emitida?

Numa obra dedicada ao Direito Europeu das Sociedades, MENEZES CORDEIRO, a0
referir-se ao art. 9.°1 da Directiva, escreve que as acc¢des subscritas “devem ser
realizadas, no minimo em 25%, aquando da constitui¢do”, o que, em termos de
transposicao para o Direito interno portugués, permitiria que o diferimento fosse até aos
75%"*. Mas o mesmo autor ndo esclarece se a percentagem de realizacdo minima do
valor das accOes se refere a todas as acgOes subscritas ou as ac¢des subscritas por cada

socio.

2. Direito Comparado

Posto isto, vale a pena aludir ao regime da liberacdo minima das entradas em trés
ordenamentos juridicos europeus que transpem o art. 9.1 da 22 Directiva sobre
Sociedades: o espanhol, o italiano e o francés.

§ Espanha

Em Espanha, esta matéria da liberagdo minima das entradas nas sociedades
anénimas é, actualmente, regulada na Ley de Sociedades de Capital (LSC)**®.

Importa chamar a atencdo para dois aspectos essenciais. Em primeiro lugar, o art.
79.° desta lei estabelece que as acgdes em que se divida o capital da SA deverdo estar
integralmente subscritas pelos sécios no momento de outorgar a escritura de
constituicdo da sociedade ou da execucdo do aumento de capital. Ou seja, vigora
também no direito espanhol aquilo que se designa por principio da subscri¢do integral
do capital social.

Em segundo lugar (e este aspecto € o que mais interessa sublinhar), a lei exige
que, até a0 momento da outorga da escritura’®’, esteja desembolsado, pelo menos numa
quarta parte, o valor nominal de cada uma das acgdes subscritas.

Na doutrina espanhola, RAFAEL LA CAsA esclarece que o desembolso minimo

previsto neste artigo se encontra estabelecido em relacdo com o valor nominal de cada

135 MENEZES CORDEIRO, Direito Europeu ..., pp. 211 e 222.

136 Aprovada pelo Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de Julho, pelo qual se aprova o texto refundido
da Ley de Sociedades de Capital. Esta lei veio revogar a anterior Ley de Sociedades Anonimas (LSA).

37 De constituicao da sociedade ou da execugdo do aumento de capital.
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uma das accdes, e ndo em relacdo com a cifra do capital social. Por conseguinte, ndo se
afigura possivel compensar a falta de desembolso ou o desembolso inferior ao minimo
legal de uma das ac¢des com o desembolso superior ao referido minimo ou o
desembolso total de outras™®.

Na vigéncia da anterior LSA, que regulava esta matéria e tinha um enunciado
idéntico a actual, RODRIGO URIA falava, a este propdsito, num “principio do desembolso
minimo” para significar que o capital social devera estar realizado em, pelo menos, uma
quarta parte do valor nominal de cada uma das suas accdes™°. Este desembolso minimo
tera que afectar todas as accdes, pelo que ndo seria licito, por exemplo, liberar metade
das accOes em 10% e o resto em 40% para completar, assim, os 25% por cento do
capital social total**°.

Por seu turno, SANCHEZ CALERO ressalta que o desembolso minimo de 25% ha-de
referir-se a cada uma das ac¢des que integram o capital social. Além disso, acrescenta
que o valor da obrigacéo de entrada do accionista, durante o periodo de tempo em que a
tenha “pendente” (isto &, por realizar) ndo pode superar 75% do que haja subscrito™*".

Assim, relativamente ao direito espanhol, fica claro que, no momento da
constituicdo da sociedade, cada accionista deve realizar um quarto do valor de cada uma

das accdes que subscreveu.

8 Italia

Em Italia, o dever de liberagdo minima nas entradas em dinheiro nas societa per
azioni encontra-se previsto no art. 2342.° do Codice Civile. Inserido num capitulo
relativo as entradas das sociedades por acgOes, este preceito estabelece, no seu 2°
pardgrafo, que, na subscri¢cdo do acto constitutivo, devem ser depositados junto duma
instituicdo bancaria pelo menos 25% das entradas em dinheiro™*,

Na doutrina italiana, FRANCESCO GALGANO nota que, para constituir validamente

uma societa per azioni, é suficiente que estejam depositados junto de uma instituicdo

138 RAFAEL LA CASA, Articulo 79..., p. 702.

139 RODRIGO URIA, Derecho Mercantil, Marcial Pons, Madrid, 1996, pp. 237 e 254.

1% RODRIGO URIA, Derecho Mercantil, ..., p. 237.

41 SANCHEZ CALERO, Instituciones de Derecho Mercantil: Introduccién, Empresa e Sociedades, Revista
de Derecho Privado, 172 ed., 1994, Madrid, p. 305.

142 Ou 0 montante total, no caso de constituicdo por acto unilateral. Por se tratar de uma especificidade do
direito italiano (que admite a unipessoalidade originaria nas SA), cingimos a nossa analise a societa per
zioni originariamente pluripessoal, por ser o tipo societario correspondente a nossa SA (que exige, para a
sua constituigdo, o nimero minimo de 5 socios — cfr. art. 273.9/1, CSC).
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bancéaria 25% das entradas em dinheiro, donde resulta a distingdo entre capital subscrito
e capital depositado™*®. Depois, este autor adianta que, enquanto a entrada no estiver
integralmente realizada, as acgdes devem fazer mengdo do montante da liberagéo
parcial®*. Contudo, ndo esclarece se aquela percentagem deve ser depositada por cada
sOcio ou, em conjunto, por todos eles.

Por seu turno, MARCO SPOLIDORO, num texto em que trata da efectividade da
entrada e da obrigacdo de deposito de, pelo menos, 25% das entradas em dinheiro junto
duma instituicdo bancaria em sede de constituicdo da sociedade, refere-se a historia e a
ratio da norma (o art. 2342.°, 2.° paragrafo), mas ndo esclarece concretamente se cada
sécio é obrigado a depositar 25% da sua entrada®.

No entanto, talvez seja possivel inferir uma resposta afirmativa a esta questdo a
partir da ratio atribuida ao dever de liberacdo minima. E que, se uma das razdes pelas
quais a lei exige o desembolso minimo imediato das entradas é garantir a “seriedade do
empenho do subscritor” e evitar um futuro inadimplement0146, esse desiderato s6 sera
plenamente atingido se aquela obrigacdo de depdsito se referir a entrada de cada sdcio.

147 ndo poderia existir relativamente a

Caso contrario, a aludida “garantia de seriedade
todos os socios, mas somente em relacdo aos que, em conjunto, depositaram 25% do

valor total das entradas.
8 Franca

Em Franga, o art. L225.°-3 do Code de Commerce, depois de exigir, no primeiro
paragrafo, que o capital esteja integralmente subscrito, estabelece, no segundo
paragrafo, que as accions de numéraire**® devem ser liberadas, na altura da subscricdo,
pelo menos em metade do seu valor nominal.

Tendo em conta que a lei exige a liberacdo imediata de metade do valor nominal
das acgoes, fica a davida: essa liberagdo do “seu valor nominal” diz respeito a cada uma

delas ou ao valor global de todas elas?

13 FRANCESCO GALGANO, Diritto Civile e Commerciale, vol. 111, tomo Il (Le Societa di Capitali e le
Cooperative), 4.2 ed., Cedam, 2004, pp. 71 e ss.

1% FRANCESCO GALGANO, Diritto Civile..., p. 72.

145 MARCO SPOLIDORO, | conferimenti in danaro..., pp. 289 a 323.

14 1peM, | conferimenti in danaro. .., pp. 291 ¢ 292.

Y7 1pem, | conferimenti in danaro..., pp. 291.

148 A lei francesa distingue entre accions en numéraire e accions d’apport, consoante estas resultem de
entradas em dinheiro ou em espécie, sendo certo que as acgfes ndo podem representar entradas em
inddstria (L225- 3.°).
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Na doutrina francesa, PHILIPPE MERLE ndo se debrucga concretamente sobre esta
questdo mas atribui uma fungdo ao dever de liberagdo minima que podera ser Util para
encontrar uma resposta. De facto, este autor sustenta que a exigéncia legal de liberagéo
de metade do valor nominal das accbes visa evitar as subscri¢cBes ficticias ou

imprudentes**°

. Ora, a semelhanca do que afirmamos quanto a doutrina italiana, também
aqui a ratio atribuida aquela exigéncia legal pode ser importante para interpretar o
sentido da norma. Quer dizer, se o legislador pretende evitar as subscri¢des ficticias ou
imprudentes, esta finalidade s6 sera completamente atingida se o dever de liberacéo
minima se estender a entrada de cada socio.

Por seu turno, YVES GUYON, depois de distinguir entre a subscricéo e a liberagao
da entrada em dinheiro™®, no se refere especificamente & questdo em anélise. Todavia,
menciona que, na constituicdo da société anonyme sem apelo a subscricdo publica, é
habitual fazer constar as entradas em dinheiro de um boletim de subscricdo assinado
pelo accionista. Além disso, e de acordo com o art. L225-13, as entregas sdo verificadas
por um certificado do depositario que menciona as somas depositadas por cada um dos
accionistas™. Deste preceito podera talvez deduzir-se que cada accionista devera
depositar de imediato uma soma relativa a sua entrada.

Mais esclarecedor, JEAN-FRANCOIS ARTZ™? sustenta que o depésito minimo de
metade do valor das accdes se deve apreciar por cada acgdo e ndo globalmente. Logo,
importa que cada subscritor libere metade das ac¢bes que subscreveu; ndo basta entdo

que metade do capital seja realizada apenas por um ou mais subscritores™>*,

9 py\LIPPE MERLE, Droit Commercial..., pp. 286 e 287.

%0 yYVES GUYON, Droit des Affaires..., p. 102.

U \DEM, Droit des Affaires... p. 285.

152 Citando HAMEL/LAGARDE/JAUFFRET, Droit Commercial, tomo 1., vol. 2: Sociétés; Groupements
d’intérét économique,; Entreprises publiques, 2.2 ed., 1980, Dalloz, n.® 594.

153 JEAN-FRANCOIS ARTZ, Action, in Encyclopedie Dalloz: Répertoire des Sociétés, (dir. de VERONIQUE
MAGNIER/YVES GUYON), Paris, Dalloz, 2002, p. 47.
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Conclusoes

12 O texto da lei ndo é inteiramente claro e, por isso, admite duavidas de
interpretagdo. O art. 277.9/2, ao falar da realizagdo de 70% do valor nominal ou de
emissdo das acgOes, ndo esclarece se essa percentagem se refere ao valor total das
accOes ou, por outro lado, ao valor das accBes subscritas por cada socio. Por isso,
parece-nos que seria desejavel uma maior clareza por parte do legislador quanto a
regulamentacdo desta matéria.

2.2 Por exemplo, seria preferivel uma formulacdo que se referisse, a semelhanga
do direito espanhol, a liberagdo minima de uma percentagem de cada ac¢ao subscrita.

3.2 A admiss&o do diferimento das entradas nas SA baseia-se, fundamentalmente,
em trés tipos de consideragfes: a intencdo de beneficiar os accionistas; a possivel
exuberancia do capital social integralmente realizado nos primeiros tempos de
actividade; o eventual interesse da sociedade em ficar com créditos sobre 0s accionistas.

4.2 0 dever de liberacdo minima das ac¢fes subscritas no acto constitutivo visa, ao
mesmo tempo, financiar a actividade da sociedade, proteger (halguma medida) os
credores sociais e, além disso, garantir a realizacdo das entradas diferidas pelos socios.

5.2 Admitir que algum ou alguns sécios ndo realizem de imediato uma parte da
sua entrada ndo promove eficazmente a realizacdo das entradas diferidas, colocando em
causa os interesses da sociedade e dos credores sociais.

6.2 Afirmar que a percentagem a que alude o art. 277.°/2 se reporta ao valor total
do capital social pode conduzir a uma desigualdade de tratamento entre os sécios. Pois,
a interpretar-se a lei desta forma, permite-se que um ou varios socios figuem isentos de
qualquer realizacdo imediata de entradas em dinheiro, enquanto 0s outros, em
contrapartida, tém de realizar imediatamente mais do que aquilo a que sdo obrigados,
para perfazer 30% do valor total das ac¢des.

7.2 Na doutrina portuguesa, a esmagadora maioria dos autores sustenta que o
limite percentual contido no art. 277.%/2 se refere ao valor de cada accao.

8.2 Para tanto, séo utilizados os seguintes argumentos:

- Desde logo, esta solucdo era a que vigorava no direito anterior ao CSC, e o
legislador ndo a revogou expressamente.
- De resto, o art. 277.°, na sua epigrafe, refere-se as «entradas» e ndo a uma mera

percentagem de capital que possa ser diferida; sendo de notar que, noutro preceito (o art.
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285.9/4), a lei supde gque todo o socio deve realizar parte da sua entrada até a celebracao
do contrato de sociedade.

- Ao exigir-se que todos os sécios desembolsem algum dinheiro, dificulta-se a
participacdo nas sociedades de individuos precipitados ou irreflectidos;

- Além disso, esta solucdo é mais eficaz no estimulo a realizacdo das entradas
diferidas, pois 0s sdcios sabem que, caso ndo realizem as suas entradas, se sujeitam a
perder as respectivas ac¢des e 0s pagamentos ja realizados.

- Finalmente, esta solucdo evita que um diferimento integral se convencione a
favor dos s6cios com menores recursos, agravando as consequéncias da sua eventual
insolvéncia.

9.2 Na doutrina espanhola, os autores consideram, de forma praticamente
unanime, que o dever de liberacdo minima imediata se reporta a cada accdo, e nao ao
capital social.

10.2 Na doutrina italiana e francesa, nem todos os autores se debrugam sobre o
problema analisado nesta dissertacdo. Contudo, é possivel inferir uma resposta a partir
do fundamento atribuido ao dever de liberacdo minima: se este visa assegurar a
seriedade das subscricGes e prevenir o incumprimento das entradas diferidas, entdo esse
dever tem por referéncia a subscricdo de cada accionista.

11.2 Tendo em conta a evolugdo histérica do regime do diferimento das entradas,
0s argumentos apresentados pela doutrina nacional e estrangeira, e a ratio do dever de
liberacdo minima previsto no art. 277.%/2, entendemos que o limite percentual aqui

referido se reporta a cada accao subscrita pelo sdcio.
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ANexo

O dever de liberacdo minima imediata das ac¢des no Direito Portugués, no

Direito Europeu das Sociedades e no Direito Comparado

§ Portugal

Cadigo das Sociedades Comerciais

Art. 277.° (Entradas)

1.(...)

2. Nas entradas em dinheiro s6 pode ser diferida a realizacéo de 70% do valor
nominal ou do valor de emissdo das ac¢des, ndo podendo ser diferido o prémio de

emissdo, quando previsto.

§ Unido Europeia

22 Directiva sobre Sociedades

Artigo 9.° (Realizagdo minima)

1. As acgdes emitidas em contrapartida de entradas devem ser liberadas, no
momento da constituicdo da sociedade ou no momento da obtencdo da autorizacao para
iniciar as suas actividades, em proporcao ndo inferior a 25% do seu valor nominal ou,

na .falta de valor nominal, do seu valor contabilistico.

§ Espanha

Ley de Sociedades de Capital

Articulo 79. El desembolso minimo del valor nominal de las acciones.

Las acciones en que se divida el capital de la sociedad anénima deberan estar
integramente suscritas por los sécios, y desembolsado, al menos, en una cuarta parte el
valor nominal de cada una de ellas en el momento de otorgar la escritura de costitucién

0 de ejecucion del capital social.
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§ Italia

Codice Civile

Art. 2342. Conferimenti.

Se nell'atto costitutivo non e stabilito diversamente, il conferimento deve farsi in
danaro.

Alla sottoscrizione dell'atto costitutivo deve essere versato presso una banca
almeno il venticinque per cento dei conferimenti in danaro o, nel caso di costituzione

con atto unilaterale, il loro intero ammontare.

§ Franca

Code de Commerce

Article L225-3

Le capital doit étre intégralement souscrit.

Les actions de numéraire sont libérées, lors de la souscription, de la moitié au
moins de leur valeur nominale. La libération du surplus intervient en une ou plusieurs
fois sur décision du conseil d'administration ou du directoire selon le cas, dans un délai
qui ne peut excéder cing ans & compter de I'immatriculation de la société au registre du
commerce et des sociétés.

Les actions d'apport sont intégralement libérées dés leur émission.

Les actions ne peuvent représenter des apports en industrie.
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