Resumo: O usufruto de participagdes
sociais levanta questdes juridicas
complexas em virtude da especifici-
dade do seu objeto, desde logo por-
que, para além da delicada e neces-
sdria conjugacdo dos interesses do
nu proprietdrio com os interesses do
usufrutuirio, os quais tendencial-
mente ndo convergirdo, hd que ter
igualmente em consideragio o inte-
resse da sociedade, dos terceiros que
com ela se relacionam e, em dltima
instancia, do trifego juridico. No pre-
sente artigo debrugar-nos-emos sobre
a imperatividade das normas legais
que regulam os direitos do usufrutua-
rio de acdes, bem como sobre algumas
questdes que se colocam a proposito
dos direitos patrimoniais do usufru-
tuario, com particular destaque para
o direito aos lucros, e dos direitos
extrapatrimoniais, nomeadamente o
direito de voto.
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Asstract: The usufruct of shares raises
complex legal issues due to the speci-
ficity of its object: in addition to the
sensitive and necessary combination
of the interests of the owner and the
interests of the usufructuary, which
tend not to converge, it is also neces-
sary to take into account the interesis
of the company, of third parties and,
last but not least, the legal traffic. In
this article, we will focus our atten-
tion on the imperative nature of the
legal provisions that regulate the cor-
porate rights of the usufructuary of
shares, as well as on issues related to
ithe usufructuary’s economic rights,
in particular the right of the usufruc-
tuary to participate in the company’s
profits, and personal rights, namely
the right to vote.

Keywords: usufruct; shares; usufruc-
tuary.

Revisitando o usufruto de acoes

1. Introducio

O usufruto de participagdes sociais nao adquiriu foros de lugar-comum
na hodierna pritica societdria portuguesa e Cremos (ue, talvez por essa
razdo, a doutrina ndo se tenha debrugado recentermente a0 afincado estudo
do seu regime legal! e os tribunais poucas vezes tenham sido chamados
a pronunciar-se sobre os complexos problemas que lhe estao inerentes.

*=+ Texto submetido a revisio pot pares {peer review).
1 Sendo schretudo escassos os estudos posteriores 2 entrada em vigor do Cédigo Civil
{«CC»), aprovado pelo Decreto-Lei n.% 47344/66, de 25 de novembro, onde o usufruto de
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A verdade, porém, € que os variados interesses que através do usu-
fruto de participacoes sociais se conseguem satisfazer foram recentemente
objeto de escrutinio e enfoque, em particular como forma de ilidiz, através
de doacdes de pais a filhos com reserva de usufruto?, a ameacada rein-
troducio do imposto sucessério no orgamento de estado de 2017, razdo
pela qual nos colocamos agora o repto de tecer, em breves linhas, algumas
consideracbes a seu respeito, restritas, sem embargo, ao usufruto de agbes.

A pretensdo deste esbogo ndo ¢, advertimo-lo j4, proceder a uma ana-
lise exaustiva sobre o direito de usufruto, desde logo porque tal emprei-
tada ja foi conseguida de forma louvavel entre nds por exfmios juristas,
para 0s quais remetemos3.

Contudo, tendo o presente estudo por objeto o direito de usufruto,
formula-se a obrigagio, que nem por ser 6bvia deixa de ser conveniente,
de recordar que o direito de usufruto confere ao usufrutudrio os poderes
de uso, administracio e fruicdo da coisa, mas ndo j4 as faculdades de dis-
posicio ou alteracio da sua substanda, definindo o legislador portugues
este direito real menor de gozo, no artige 1439.° do CC, nos seguintes
termos: «direito de gozar tempordria e plenamente uma coisa ou direito alheio,
sem alterar a sua forma ou substdncia®s.

Isto dito e como ¢ consabido, «o usufruto pode ser constituido por contrato,
testamento, usucapido ou disposicdo da lei»5 (artigo 1440.° do CC), prevendo

participacBes sociais é expressamente regulado no artigo 1467.°, sob a epigrafe «usufruto
de titulos de participagdon. Antes do Codigo Civil vigente, a lei Portuguesa nio regulava a
constituicio e distribuicdo de poderes e obrigagbes entre o radicidrio e o usufrutuario de
participacdes sociais.

2 Doacio esta, ademais, isenta de imposto de selo, nos termos do disposto no artigoe 6.9,
alinea €), do Cédige de Imposto de Selo. Apesar da isencio, a doagdo deve ser declarada
até ao final do 3.° més seguinte ao da doacdo, nos termos do disposto no n.° 3 do artigo
26.% ¢ no artigo 28,2 do Cédigo do Imposto de Selo. Por outro lado, sendo a transmissdo
de participagies sociais e a constituigdo do usufrute gratuitas, nde estao sujeitas ao paga-
mento de IRS, ndo obstante a obrigagdo de quer o alienante, quer o adquirente, deverem
entregar, no prazo de 30 dias a contar da doagio, a declaracio modelo 4 prevista no artigo
138.2 do Codigo do IRS. Cf. neste sentido, o parecer técnico PT19826 da Ordem dos Con-
tabilisticas Certificados, datado de 1 de novembro de 2017, disponivel em https://www.
occ.ptfpt/noticias/imposto-do-selo-doacao-de-acoes/

3 Destacamos, sem pretensio de exaustio, ORLANDO DE Carvalo, Direito das Coisas, Coim-
bra, 1977, ANtonic Menezes CorpEmRo, Direitos Reais, Lisboa, 1979 e PIRES DE LIMA E ANTUNES
VareLa, Cédigo Civil Anatado, Volume 111, 2.* Edicio Revista e Atualizada, Coimbra, Colm-
bra Editora, 1987, pp. 457 e ss.

4 Pata a anotacdo deste preceito, cf. Pires D Lima b AnTunes VarsLa, Cddigo Civil Anotado,
pp- 457 a 461.

5 Para uma andlise mais desenvolvida sobre as formas de constituigio do usafruto, cf.
PixEs DE Lima E ANTUNES VarELA, Cddigo Civil Anotado, pp. 461 a 464.
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o artigo 1445.° do CC que «os direitos e obrigacdes do usufrutudrio sdo regu-
lados pelo titulo constitutivo do usufruto; na. falta dele ou insuficiéncia deste,
observar-se-do as disposigies seguintes»5, uma das quais € o artigo 1467.° do
CC, gque versa sobre 0 usufruto de participagoes sociais?, e que o CC con-
sagra, pois, como sendo uma norma de cardter supletivo.

Sucede, porém, que o CC nfo ¢ o tnico diploma legal que regula o
usufruto de acdes. Como assim, no que respeita a hipdtese particular de
constituicio de usufruto de participagdes sociais, acrescenta o artigo 23.°,
1. .21, do Codigo das Sociedades Comerciais («CSCr} que, ap@s o contrato
de sociedade, a mesma «estd sujeita & forma exigida e as limitagbes para 4
transmissdo destas»8, solucdo que se compreende sem dificuldade, sabre-

6 Sobre a questio de saber se o contrato de sociedade pode regulamentar a extensdo dos
poderes do usufrutudrio e do mero proprietario, cf. Raul VENTURA, Sociedades por Quotas —
Comentdrio ao Codigo das Sociedades Comerciais, Vol. 1, 2.3 Edicio, Almedina, Coimbra.
1989, pp. 401 e 402, questdo esta que o Professor responde de forma negativa, por consi-
derar, nio essencial, que «nenhum preceite legal permite que o contrato duma sociedade regule os
direitos e deveres do usufrutudrio de quotas ou outras participagdes sociais {---}. O contrato duma
saciedade pode completar o conteddo de participacde social na parte em que a lei ndo o fixe, mas
ndo pode definir o conteiido de um direito sobre a participagio socal, como o usufruto, da mesma
forma que ¢ devedor (...} ndo pode regular nem contribuir para regular o contelido de um direito
de usufruto que sobre tal crédito venha a constiiuir-se. Nao ¢ verdadeira a semelhanca entre o5
estatutos como elemento definidor da qualidade juridica do sdcios & 05 estatutos como fonte da
axtensio dos poderes do usufrutudrio e do mero proprietdrio, nem a «lei orgdnica ou constitucional
da sociedade» pode ser a «lei orgdnica do direite de usufrutos»,
7 Somos do entendimento, alids jd defendido, entre outros, por ALEXANDRE MoTa PiNTO,
«Usufruto de Acghes. Andlise em particular dos direitos do usufrutudrio de acgdes», Actua-
tidad Juridica Uria Menéndez, n.° 38, Madrid, 2014, pp. 79 e 80, de que © usufruto incide
sobre urmn «feixe de direitos ¢ obrigagfess.

8 Assim, a constituicio de usufruto de partes sociais tem de ser feita por escrito {artigos
4.9.4 e 182.9, 1.° 2 do CSC), consentida por todos os s5cios e comunicada ou reconhecida
pela sociedade (artigo 182.%, 1.5 3, 3 e 4).

A constituicio de usufruto sobre quotas tem de ser reduzida a escrito (artigo 228.% n. .°1
do CSC} e comunicada por escrito ou reconhecida pela sociedade (artigo 228.% n.® 3).
Além disto, pode ainda tornar-se necessario, casc o usufruto nio seja constituido a favor
de conjuges, ascendentes, descendentes ou entre sé¢ios, o consentimento da sociedade,
nos termos das disposicbes conjugadas dos artigos 228.% n.° 2, 230.° e 231.° do GSC.
Tanto o usufruto de partes como de quotas tem de ser objeto de registo comercial, nos
termos do disposto no artigo 3.° do Cédigo de Registo Comercial. Relativamente as for-
malidades na constituicio do usufruto sobre quotas na jurisprudéncia veja-se, nomeada-
mente, o Acdrdio do Tribunal da Relagio de Lisboa de 22 de setembro de 2015, Processo
n.° 3032/2005-6. Todas os acérdios referidos no presente artigo estao, salvo indicacdo em
contrario, disponiveis em www.dgst.pt.

J4 o usufruto de aghes rege-se pelo disposto no Cédigo dos Valores Maobilidrios («CViM»):
se as acoes forem escriturais, é necessario o registo na conta do titular dos valores mobi-
lidrios, com indicagio do beneficidrio e quantidade de valores mobilidrios onerados, bem
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