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RESUMO

Estre trabalho tem como objetivo explorar o conceito de usufruto de acdes, conforme
descrito e definido na Lei 10.406 (“Codigo Civil’) e na Lei 6.404/76 (“Lei das S.A.”).
Apesar de ser um tema aparentemente simples do ponto de vista civel, varios sao os
seus desdobramentos quando analisados os direitos que circundam uma agéo e as
suas peculiaridades. Dessa forma, este trabalho busca analisar os principais
aspectos e desmembramentos do usufrutuo de acdo para o proprietario e o
usufrutuario de acordo com os direitos econémicos e politicos da acéo, além dos
principais debates que abordam esse tema na doutrina e na jurisprudéncia, visando
esclarecer os seus principais pontos. Por fim, o trabalho também aborda a
possibilidade do usufruto de direitos no ordenamento brasileiro, seus principais

aspectos e discussdes doutrinarias.

Palavras-chave: Direito Societario. Usufruto de acgbes. Direitos aos dividendos.

Direito de voto. Usufruto de direitos.



ABSTRACT

This work intends to explore the concept of shares usufruct as described and defined
in the Law 10,406 (“Brazilian Civil Code”) and in the Law 6,404 / 76 ("Brazilian

Corporation Law"). Besides to seem to be a simple subject from the civil perspective,

there are a lot of unfolding when this subject is analyzed together with the rights of a
share. Therefore, this paper will analyze the main aspects of the share usufruct for its
owner and for the usufructuary in relation to the economical and political rights of the
share, in addition to the main doctrinal and jurisprudential debates that addresses
this subject in order to clarify its main issues. Lastly, this work will also discuss the
possibility of transferring only rights as usufruct by the Brazilian law, its main aspects

and doctrinal debates.

Key words: Corporate Law. Shares usufruct. Dividends right. Voting right. Usufruct of
rights.
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CAPITULO | - INTRODUCAO

Tendo em vista diversos problemas que a legislacéo tributaria e societaria
apresentam quando o tema abordado é a sucessao familiar, os operadores do direito
sempre buscam as mais inusitadas solucdes dentro dos limites e lacunas impostas
pela legislacdo brasileira objetivando eficiéncia e seguranca juridica dentro de uma
situacdo juridica muitas vezes indefinida e incerta.

Dentro desse campo feértil para o desenvolvimento do estudo sobre direitos
reais e sobre o direito de familia (sucessado) é que surgiu o grande interesse pelo
instituto do usufruto, direito real pertencente sobre um bem ou patriménio alheio para
usufruir e gozar dele e de seus frutos em um periodo determinado.

Dentro desse contexto, ao alienar um bem em usufruto, o usufrutuario obtém
alguns direitos que se assemelham aos do nu-proprietério, ja que, para todos os fins
praticos, ele se apresenta como o proprietario do bem, isto €, o possuidor imediato.

No entanto, apesar de ndo ser o proprietario, a legislacdo brasileira outorgou
diversos direitos para que o usufrutuario possa deter e manter a posse do bem caso
0 nu-proprietario ndo transfira o bem gravado ou mesmo passe a danifica-lo em
prejuizo do usufrutuério.

Dessa forma, o usufruto de acdes e quotas de sociedades andnimas e
limitadas passou a ser um dos meios mais utilizados para questdes de planejamento
sucessoério no Brasil e que, junto com o usufruto vidual, tornaram-se o centro de
diversas discussdes e debates sobre esse direito real, tanto na doutrina quanto na
jurisprudéncia.

Para compreender melhor as questfes e discussdes que surgem sobre esse
tema, se fez necessario desvendar os conceitos e principios mais fundamentais do
usufruto para que, depois, fosse possivel analisar, compreender e concluir sobre a
possibilidade e a forma na qual as a¢cdes podem ser alienadas em usufruto.

E claro que este estudo n&o visa esgotar o tema do usufruto de a¢des, muito
menos abordar todas as discussbes que este enseja, mas Sim apresentar seu
principais aspectos, doutrinas e decisdes emitidas pelos principais tribunais no
Brasil, formando a jurisprudéncia atual do pais.

Serdo portanto analisados os seguintes temas referentes ao usufruto: (i) o

conceito de usufruto; (ii) a analise de seus bens e frutos; (iii) o usufruto de ac¢oes; (iv)



0s seus direitos econémicos e politicos; (v) o usufruto desses direitos; e, (vi) o
usufruto de direitos.

As discussdes que envolvem o usufruto de agBes envolvem os principais
direitos basicos de um acionista: o politico e o0 econémico. Conforme sera definido e
analisado mais a frente, esses direitos sédo essenciais para a administracao de uma
companhia (no caso dos direitos politicos) e para o interesse do acionista em manter
0 seu investimento (econémicos). Diversos sdo 0s meios que a legislacéo brasileira
instituiu para que esses direitos fossem expressados pelos acionistas e
resguardados por terceiros.

Com a alienacdo de uma agdo em usufruto, os direitos do nu-proprietario da
acdo e de seu usufrutuario acabam coexistindo e, apesar do legislador brasileiro
tratar do tema e tentar definir os direitos e deveres de cada um, sdo muitas vezes
confundidos e exercidos de forma ilegal.

Ndo € segredo que a prética juridica sempre levante as mais diversas
discussbes e problemas praticos para varios institutos do direito. O usufruto de
acOes sofreu o mesmo efeito, fazendo com que diversos noés légicos e conceituais
fossem criados, cabendo ao judiciario e a doutrina desaté-los, conforme indicado e
tratado ao longo deste trabalho.

O usufruto do direito de voto de acdes pode ser indicado como um desses
nos conceituais criados pela prética juridica. No ramo de reorganizacdes societarias
e planejamentos sucessorios em que o detentor de patrimdnio visa reorganizar 0s
seus bens e disp0-los em adiantamento aos seus herdeiros, principalmente por meio
de doacdes e adiantamento de partilha. No entanto, na maioria dos casos, apesar de
ja distribuir o patriménio entre os seus herdeiros, o pai ou a mée de familia ndo
deseja alienar/perder os direitos (principalmente econdmicos) que sao intrinsecos
aos bens. Para tanto, sdo criadas vérias estruturas juridicas.

Quando esse patrimbnio € composto (no todo ou em parte) por acdes de
companhias (sejam elas abertas ou fechadas, holdings familiares) ou por quotas de
sociedades limitadas ou até mesmo de fundos de investimento, devemos levar em
consideracao que essas agdes ou quotas detém dois tipos de direitos: econdmicos e
politicos.

Como sera apresentado e analisado por este trabalho, os direitos econémicos

referem-se, basicamente, ao direito do proprietario ou usufrutuério de uma agéo aos



lucros e dividendos da companhia, enquanto que os politicos baseiam-se no direito
de voto.

Ao alienar uma acdo em usufruto, os direitos econdémicos e politicos do nu-
proprietario e do usufrutuario devem ser clara e especificamente acordado entre as
partes. Caso contrdrio (e muito por conta da falta de regulamentacdo do
ordenamento brasileiro), € muito provavel que tais direitos sejam o cerne de
discussbes entre as partes.

No contexto de um planejamento sucessorio/ reorganizacdo societaria e
tendo em vista os direitos das acbes, 0 nu-proprietario passou a celebrar
instrumentos nos quais somente o direito de voto seria transferido ao usufrutuério
em usufruto, ou seja, os direitos econémicos continuariam sendo exercidos pelo nu-
proprietario.

No entanto, sera que a legislacdo brasileira permite e regula o usufruto
somente de direitos? Como que a doutrina e a jurisprudéncia analisam casos de
usufrutuo de direito de voto?

Essas e as demais ponderacfes feitas nesta breve introducdo do assunto
sobre o usufruto de acbes e os seus desmembramentos na prética e jurisprudéncia

brasileira séo os temas que serdo abordados neste trabalho.

II— O USUFRUTO

2.1. O Usufruo — Um Direito Real sobre coisa alheia

De acordo com a Lei 10.406, de 10 de janeiro de 2002 (o “Cadigo Civil’), e
com a doutrina histérica, o usufruto consiste num dos trés tipos de direitos reais de
gozo ou fruicdo, sendo os demais o uso e a habitagéo.

Assim como diversos outros institutos do Direito Civil brasileiro, o usufruto, da
forma que é definido e apresentado hoje, teve as suas raizes no Direito Romano,
evoluindo e se desenvolvendo ao longo da historia de acordo com a evolucdo da
humanidade como um todo.

De acordo com a doutrina romana, o usufruto consistia hum dos tipos de
serviddes pessoais, ou seja, direitos reais sobre coisa alheia, completados pelo uso,
a habitacéo e o trabalho de escravos, e se caracterizava pelo uso de coisa alheia e o

gozo de seus frutos. O elemento essencial do usufruto e, portanto, aquilo que o



diferenciava, era o fato de que o usufrutuario ndo poderia, em hipétese alguma,
alterar a esséncia do bem usufruido, ainda que as alterag6es do bem fossem para,
em tese, aumentar o seu valor.?

Apesar da aparente proximidade entre as figuras, o usufrutuario ndo deve ser
confundido com a figura do nu-proprietario, j& que o primeiro se apresenta para a
sociedade como o possuidor imediato do bem e possui um direito temporario para
usar e gozar do bem, e ndo perpétuo como o do nu-proprietario>. No maximo, esse
direito pode ser vitalicio, ou seja, perdurar enquanto o usufrutuario vivers.

Da mesma forma disciplinou o doutrinador brasileiro ao dispor entre os artigos
1.390 a 1.411, do Cddigo Civil, sobre o conceito de usufruto e os direitos e deveres
do usufrutuario, ja que este tem o direito “a posse, uso, administragao e percepgao
dos frutos”, conforme discorre o art. 1.394. O usufrutuario pode, assim usar e fruir do
bem, detendo todas as vantagens reais do gozo da coisa que geralmente sdo
reservadas ao seu proprietario.

Vale, no entanto, ressaltar que apesar de seus direitos, o usufrutuario ndo
pode dispor do bem (alienar ou gravar), tendo em vista que ndo poderia alienar coisa
alheia em nome proéprio* (conceito importante para o presente estudo, conforme sera
visto mais adiante). O usufruto é, entdo, um direito personalissimo e inalienavel,
sendo que somente 0 seu exercicio poderia ser cedido para terceiros (estes nao
possuiriam o direito real, somente um mero direito pessoal ou de crédito do

usufruto). °6

1 MARKY, Thomas. Curso Elementar de Direito Romano, 8 ed. S&o Paulo: Saraiva, 1995. pp. 95 e
96.

2 WALD, Arnold. Do Regime Juridico do Usufruto de Cotas de Sociedade de Responsabilidade
Limitada e de Ac¢Bes de Sociedades Andnimas. In: em Revista de Direito Mercantil, Industrial,
Econ6mico e Financeiro. N. 77. S&o Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 1990. p. 6.

3 GAGLIANO, Pablo Stolze. Codigo Civil Comentado: direito das coisas, superficie, serviddes,
usufruto, uso, habitagao, direito do promitente comprador, artigos 1.369 a 1.418, vol. XlllI, coord.
Alvaro Villaga Azevedo, Sdo Paulo: Atlas, 2004. p. 118.

4 De acordo com Pontes de Miranda, o usufrutuario pode, no entanto, “dispor do que foi inventariado
como pertenca sujeita a desgaste (e.g., instrumentos agricolas deterioraveis, maquinas suscetiveis
de utilizagdo), e entdo ocorre ato de disposicdo da coisa alheia, em nome proprio”. PONTES DE
MIRANDA. Tratado de Direito Privado. t. XIX, 32 Edi¢cdo, S&o Paulo: Revista dos Tribunais, 1983. p.
169.

5 DA SILVA PEREIRA, Caio Mario. Instituicées de Direito Civil. v. IV, 302 Edi¢&o, Rio de Janeiro:
Forense, 2017. .p. 254.

6 GAGLIANO, Pablo Stolze. Cédigo Civil Comentado: direito das coisas, superficie, serviddes,

usufruto, uso, habitagao, direito do promitente comprador, artigos 1.369 a 1.418, vol. XIlI, coord.
Alvaro Villagca Azevedo, S&o Paulo: Atlas, 2004. p. 134.



2.2. O usufruto voluntério, legal, judicial e sucessivo

Para fins de esclarecimento, vale realizar aqui uma breve distincdo entre os
tipos de usufruto que fizeram ou fazem parte do nosso ordenamento juridico. Sao
eles: (i) usufruto voluntario; (ii) usufruto legal e, dentro deste, o usufruto vidual; (iii)
usufruto judicial; e (iv) usufruto sucessivo.

Os usufrutos voluntarios sdo aqueles decorrentes de negocios realizados
entre vivos ou mortis causa, além de negdcios celebrados em decorréncia de
prescricdes aquisitivas. Por sua vez, os usufrutos legais decorrem de previsdes na
lei e visam, a principio, a protecéo e a tutela de certas pessoas.

Apesar de nao ser disciplinado pelo Codigo Civil atualmente em vigor, o
usufruto vidual foi introduzido pelo Cédigo Civil de 1916 (sendo, portanto, um tipo de
usufruto legal) e ensejou diversas discussbes (tanto doutrinarias quanto nas
principais cortes do pais) sobre os direitos do usufrutuario decorrentes desse
usufruto.

Desse modo, este instituto fora estabelecido em favor do cdnjuge supérstite,
desde que o regime de comunhdo adotado pelo casal ndo tivesse sido o universal,
pelo tempo em que perdurasse a viuvez do conjuge sobrevivente. De acordo com o
art. 1.611 do Cddigo Civil de 1916, o cOnjuge supérstite teria direito a quotas
equivalentes a metade do patrimdénio hereditario ou a sua quota parte, a depender
do concurso com os filhos.’

Logo, caso o patriménio hereditario fosse consubstanciado por quotas ou
acOes de sociedades, a(0) cbnjuge supérstite ingressaria, assim, na condicdo de
usufrutuaria(o) desses bens, detendo o direito de posse, administracdo e percepcao
dos frutos (i.e., fruir e gozar dos frutos do bem dado em usufruto).

Por se tratar de uma questado familiar extremamente sensivel e com alto
potencial de inviabilizar o normal andamento dos negdcios de uma sociedade,
diversas disputas familiares entre o usufrutuario e os demais herdeiros e/ou parentes
familiares (os nu-proprietérios das acdes ou quotas em discusséo) foram levadas ao
sistema judiciario. Assim, o usufruto vidual, apesar de ndo estar mais previsto no

Caodigo Civil em vigor, acarretou diversas discussdes sobre os direitos do nu-

7 LEAES, Luiz Gastdo Paes de Barros. O Direito de Voto de Acdes Gravadas com Usufruto
Vidual; em Pareceres, Volume Il. Sdo Paulo: Editora Singular, 2004. p.1360.



proprietario e do usufrutuario de agbes, enriquecendo a jurisprudéncia sobre o
assunto.

O usufruto judicial, por sua vez, € constituido por uma autoridade judiciaria no
exercicio de sua atividade®. O art. 716 da Lei n° 5.869, de 1973, o Cddigo de
Processo Civil de 1973, previa a concessao do usufruto de bem maovel ou imovel ao
exequente, caso 0 juiz considerasse o usufruto menos gravoso ao executado e um
meio mais eficiente para o recebimento do crédito devido.® Dessa forma, e nos
termos do art. 717 da mesma lei, o executado perderia a posse e 0 gozo do bem até
0 pagamento integral da quantia principal devida, devidamente acrescida dos juros,
custas e honorarios advocaticios.’® No entanto, a Lei n® 13.105, de 2015, o novo
Caodigo de Processo Civil e atualmente em vigor, por meio da nova redacédo do art.
867 (equivalente ao art. 716 do Codigo de Processo Civil de 1973), revogou a
instituicdo do usufruto judicial para, em seu lugar, prever a possibilidade do juiz
decretar a penhora dos frutos e rendimentos do bem movel ou imével para garantir o
recebimento do exequente.1?

Por ultimo, o usufruto sucessivo é definido como aquele que € instituido em
favor de uma pessoa para que o bem gravado seja transferido a um terceiro por
meio da morte do usufrutuario.’> Sendo assim, este seria um usufruto posterior a
outro usufruto, sendo que o segundo somente se inicia mediante a ocorréncia de
uma condicdo ou termo apds a extingdo do primeiro.13

Vale ressaltar que o usufruto sucessivo diferencia-se do voluntario mortis
causa uma vez que a alienacdo do bem ndo depende da vontade do herdeiro

usufrutudrio, e sim do nu-proprietario original que instituiu o usufruto sucessivo.

8 GARBI, Carlos Alberto. Relac&do Juridica de Direito Real e Usufruto, Sdo Paulo: Método, 2008.
p.222.

9 Nos termos do art. 716 da Lei n° 5.869, de 1973: “O juiz pode conceder ao exequente o usufruto de
moével ou imdvel, quando o reputar menos gravoso ao executado e eficiente para o recebimento do
crédito.”

10 Art. 717 da Lei n° 5.869, de 1973: “Decretado o usufruto, perde o executado o gozo do mével ou
imovel, até que o exeqiiente seja pago do principal, juros, custas e honorarios advocaticios.”

11 Art. 867 da Lei n° 13.105, de 2015: “O juiz pode ordenar a penhora de frutos e rendimentos de
coisa mével ou imével quando a considerar mais eficiente para o recebimento do crédito e menos
gravosa ao executado.”

12 GARBI, Carlos Alberto. Relagdo Juridica de Direito Real e Usufruto, S&o Paulo: Método, 2008.
p.223.

13 PONTES DE MIRANDA. Tratado de Direito Privado. t. XIX, 32 Edicdo, S0 Paulo: Revista dos
Tribunais, 1983. p. 269.



No entanto, a legislagéo brasileira ndo admite que o usufruto seja transferido
apos a morte do usufrutuario, tendo em vista que esse direito real tem carater
personalissimo'4, além do fato de que, como visto neste trabalho, o usufruto nédo

pode ser alienado pelo usufrutuario para um terceiro.*®

2.3. Coisa Alheia - Bens corpOreos ou incorpéreos, consumiveis ou

inconsumiveis

Para entender melhor o usufruto, ndo basta compreender apenas a sua
qualificacdo. Devemos também estudar a esséncia do objeto do usufruto, assim
como as principais caracteristicas dos seus frutos.

Para o usufrutuério usar e fruir do bem gravado com o usufruto, este tem o
direito da sua posse que, a principio, seria imediata, a ndo ser que a coisa esteja
alugada, depositada, penhorada ou empenhadal®. A posse s6 existe quando o seu
objeto € uma coisa, um bem corpéreo ou incorpdreo, nao existindo no ordenamento
brasileiro, de acordo com a doutrina majoritaria, a posse de créditos ou de direitos'’.

A definicdo de bem corporeo e incorpéreo é relativamente simples. Enquanto
0 primeiro existe no plano material, sendo tangivel (como uma casa, um prédio, um
objeto), o segundo somente existe no plano intelectual, sendo relativo aos direitos
gue as pessoas naturais ou juridicas tém sobre as coisas, 0 resultado de seu
intelecto (direitos autorais e de propriedade intelectual) ou contra outra pessoa,
desde que apresentem valor econémico'®. Mesmo com a evolucédo da sociedade e

do direito que, cada vez mais, contribuiram para dificultar a classificacdo dos bens,

14 GARBI, Carlos Alberto. Relag&o Juridica de Direito Real e Usufruto, S&o Paulo: Método, 2008.
p.225.

15 Diversas sdo as discussbes doutrinarias sobre a possibilidade do usufruto sucessivo,
principalmente quando analisados alguns casos de alienagdo de bens em usufruto que continham
clausula de inalienabilidade. Como o objetivo deste trabalho ndo é tecer longos comentarios sobre
todas as discuss@es que envolvem o usufrutuo, este tema, apesar de interessante, ndo sera aqui
abordado.

16 PONTES DE MIRANDA. Tratado de Direito Privado. t. XIX, 32 Edicdo, S0 Paulo: Revista dos
Tribunais, 1983. p. 167.

17 PONTES DE MIRANDA. Tratado de Direito Privado. t. XIX, 32 Edicdo, S&0 Paulo: Revista dos
Tribunais, 1983. p. 172.

18 DINIZ, Maria Helena. Curso de Direito Civil Brasileiro, Volume |: Teoria Geral do Direito Civil,
28?2 ed. S&o Paulo: Saraiva, 2011. p.361.



tal distingdo criada no Direito Romano ainda pode ser utilizada para distinguir coisas
(bem corpéreos) de direitos (bem incorpéreo)*®.

As acdes de uma companhia, por exemplo, tirando as a¢Bes ao portador,
bens fisicos que tornam o proprietario desse papel em acionista, seria corpéreo ou
incorporeo? A escrituracdo da propriedade das ac¢des no Livro de Registro de Ac¢des
da companhia, conforme art. 100, inciso |, da Lei das S.A., transformaria esse bem,
por si sO, em corpéreo? E as acBes comercializadas na bolsa e em mercados de
balcdo, atualmente quase todos digitais? Seriam bens tangiveis?

Apesar da modernizacdo da forma como as acdes sdo apresentadas, a
doutrina brasileira € unanime ao classificar esses bens como corporeos.

E os direitos, que sao classificados como bens incorporeos? Poderiam eles
ser também objeto do usufruto? Como veremos adiante no Capitulo 3.5, esse tema
ainda diverge as opinides de grandes autores brasileiros e internacionais.

Resta esclarecer, entdo se o usufruto poderia gravar bens consumiveis ou
inconsumiveis. Analisando o conceito de usufruto apresentado, fica evidente que,
para que o usufrutuario possa usar e fruir do bem e de seus frutos sem, no entanto,
alterar a esséncia desse bem, esse bem deveria ser uma coisa cuja substancia néo
se alterasse ao longo dos anos, nem que fosse consumida de modo que perdesse 0
seu valor inicial.

Assim, bens inconsumiveis claramente se encaixam na descricdo acima e,
portanto, sdo passiveis de serem gravados com usufruto, como € o caso das acoes.

Bens consumiveis, por outro lado, ndo possuem as caracteristicas
necessarias para o usufruto, ja que tem a sua substancia é destruida logo com os
primeiros usos?, sofrendo alteracdes irreversiveis na sua esséncia.

A classificacdo de um bem em consumivel ou inconsumivel, no entanto,
também pode ser determinada pela sua consuntibilidade juridica, ou seja, de acordo
com a sua destinacdo econdmica-juridica. Assim, uma loja de eletrodomésticos, por
exemplo, considera os seus produtos como bens consumiveis, uma vez que
vendidos eles perdem a sua esséncia (i.e., ndo estdo mais disponiveis para serem

vendidos ao consumidor). Por outro lado, o consumidor, ao adquirir um

19 MARKY, Thomas. Curso Elementar de Direito Romano, 82 ed. S&o Paulo: Saraiva, 1995. pp. 95
e 96.

20 DINIZ, Maria Helena. Curso de Direito Civil Brasileiro, Volume I: Teoria Geral do Direito Civil,
28?2 ed. S&o Paulo: Saraiva, 2011. p.373.



eletrodoméstico, considera este bem como inconsumivel, ja que a tendéncia é que,
mesmo com o seu uso continuo, ele tenha uma longa duragéo.??

Superada a definicdo de bens em consumiveis e inconsumiveis, poderiam
estes serem objetos de usufruto? Se sdo consumidos de imediato e a sua esséncia
é destruida, como esse bem poderia ser alienado para o usufrutuério para depois
retornar ao nu-proprietario?

Apesar da resposta inicial ser “ndo”, os bens inconsumiveis podem sim ser
gravados com usufruto. No entanto, devido as suas caracteristicas, esses Sao
chamados de usufrutos improprios e, por isso, alvo de grandes debates na doutrina
brasileira. O usufrutuério, entéo, fica obrigado a restituir o bem que se consome pelo

uso em género, qualidade e quantidade para o antigo proprietario?2.

2.4. Frutos — Conceito

Conforme definicao legal e doutrinaria, ja analisada acima, o usufrutuario tem
o direito, destaca-se, de usufruir os frutos do bem gravado. No entanto, o que seriam
os frutos de um bem? Uma acéo teria frutos a serem destinados ao usufrutuario?

Frutos nada mais sdo do que coisas novas produzidas pelos bens de forma
regular?® e que possuem certo valor econémico, conforme definido pelas relacées
humanas?*, podendo ser classificados em naturais ou civis.

Os frutos naturais distinguem-se dos frutos civis por, basicamente, derivarem
materialmente do bem?®, enquanto que os civis, apesar de terem conexdo com o
bem, ndo sdo resultados materiais produzidos regularmente pelo bem, mas sim
rendimentos decorrentes da utilizacdo do bem por outra pessoa que ndo o

proprietario?®.

21 DINIZ, Maria Helena. Curso de Direito Civil Brasileiro, Volume I: Teoria Geral do Direito Civil,
282 ed. S&o Paulo: Saraiva, 2011. pp.373-374.

22 DA SILVA PEREIRA, Caio Mario. Instituicdes de Direito Civil. v. IV, 302 Edi¢do, Rio de Janeiro:
Forense, 2017. .p. 255. O autor, no entanto, ndo acredita que o usufruto improprio deva ser
considerado como usufruto, ja que o primeiro ndo apresenta os elementos essenciais do usufruto.

23 MARKY, Thomas. Curso Elementar de Direito Romano, 8 ed. S&o Paulo: Saraiva, 1995. p. 44.
24 PONTES DE MIRANDA. Tratado de Direito Privado. t. XIX, 32 Edi¢do, Sdo Paulo: Revista dos
Tribunais, 1983. p. 185.

25 PONTES DE MIRANDA. Tratado de Direito Privado. t. XIX, 32 Edi¢do, S&o Paulo: Revista dos
Tribunais, 1983. p. 188.

26 DINIZ, Maria Helena. Curso de Direito Civil Brasileiro, Volume |: Teoria Geral do Direito Civil,
282 ed. S&o Paulo: Saraiva, 2011. p. 382.
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N&o se pode considerar, no entanto, que os frutos civis sédo direitos
adquiridos, e ndo bens materiais, conforme seré elucidado mais a frente por alguns
exemplos.

De acordo com o Cadigo Civil e a Lei das S.A., os proprietarios de quotas e
acOes detém dois grandes direitos: econdmicos e politicos. Dentre os direitos
econdmicos de uma acao/quota, destacaremos aqui os dividendos ou lucros por eles
gerados. Assim, esses dividendos/lucros poderiam ser considerados como frutos
civis?’ das quotas/acdes?

De acordo com Pontes de Miranda, sim, ja que 0s s6cios possuem
participagdo nos lucros da sociedade uma vez que realizaram investimentos para

obterem uma parte do capital social.?®

Il = O USUFRUTO DE ACOES

O Capitulo Il teve como finalidade a apresentacdo de alguns conceitos
importantes para a compreensdo do instituto do usufruto e das suas principais
ramificagbes, como os frutos. Dessa forma, o estudo do usufruto de agbes e das
suas principais discussdes podem ser mais facilmente compreendidos e as suas
polémicas superadas.

Continuando, o usufruto, apesar de ter finalidade basicamente alimentar,
passou a ser utilizado em estruturas mercantis, e, dentre elas, obre as agées.?® A
propria Lei das S.A. em diversos artigos menciona e regula o instituto do usufruto de
acdes, como nos artigos. (i) 40 — obrigacdo de averbacao do usufruto nos livros da
companhia; (ii) 114 — direito de voto nas acdes gravadas com usufruto; (iii)) 169, §2°
— extensdo do usufruto as acfes decorrentes de aumento de capital, mediante
capitalizacdo de lucros ou reservas, 0 usufruto que onera as acdes das quais elas
forem derivadas, salvo convencdo em contrario; (iv) 171, 85° - direito de preferéncia
para subscricdo de acdes pelo nu-proprietario até 10 dias antes do vencimento do

prazo e, se ele néo o fizer, pelo usufrutuario; e (v) 205 — pagamento de dividendos a

27 De acordo com a defini¢do de frutos apresentada acima, resta claro que os dividendos e lucros ndo
séo derivados materialmente dos bens.

28 PONTES DE MIRANDA. Tratado de Direito Privado. t. XIX, 32 Edicdo, Sdo Paulo: Revista dos
Tribunais, 1983. p. 188.

29 EIZIRIK, Nelson. Direito Societario — Estudos e Pareceres. S&o Paulo: Quartier Latin, 2015. p.
196.
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pessoa que, na data do ato de declaracdo do dividendo, estiver inscrita como
proprietaria ou usufrutuaria da acéo.*°

Para fins do presente estudos, sera analisado e aprofundado os aspectos que
correspondem, principalmente, aos arts. 114 e 205, da Lei das S.A., i.e., aos direitos

de voto e aos dividendos, conforme transcritos abaixo:

Art. 114: “O direito de voto da acdo gravada com
usufruto, se nao for regulado no ato de constituicdo do
gravame, somente podera ser exercido mediante prévio acordo

entre o proprietario e o usufrutuario.”

Art. 205: “A companhia pagaréa o dividendo de agdes
nominativas a pessoa que, na data do ato de declaracdo do
dividendo, estiver inscrita como proprietaria ou usufrutuaria da

acao.”

3.1. Direitos e deveres do usufrutuario

Ao transferir um bem usufruto, o usufrutuario incorre em certos direitos e
deveres inerentes a esse instituto que deverdo ser observados para usufruir de
forma inteira e completa do bem transferido e de seus frutos. O proprietario, por sua
vez, tem a obrigacdo de fazer com que esses direitos e deveres do usufrutuario
sejam observados e respeitados.

Dessa forma, o Cédigo Civil descreve quais sdo esses direito e deveres do
usufrutuario e quais 0s meios para a sua implementacao.

Nos termos do artigo 1.394, o usufrutuario tem direito “a posse, uso,
administracdo e percepcdo dos frutos™. No entanto, quais meios o usufrutuario
possuiu para garantir que ele efetivamente incorrera na posse do bem transferido
pelo nu-proprietario? E se esse ultimo, por qualquer motivo que seja, nao transferir o
bem e impedir o usufrutuario de exercer o seu direito?

Deve-se dividir aqui a posse do bem do direito real de usufruto detido pelo

usufrutudrio. A posse do bem é essencial para o exercicio de seu uso e fruicdo, e

30 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada, Volume 1. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011, pp. 645-
646.
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ndo para a constituicdo do seu direito de usufruto. Assim, o usufrutuario € titular de
seu direito real de usufruto, ainda que nunca tenha tido a posse do bem gravado. 3!

De acordo com a doutrina brasileira, o usufrutuario, caso nunca tenha tido a
posse do bem, deveria ingressar com uma acao de vindicacao do usufruto. Por outro
lado, caso o usufrutuario j4 tenha ou teve a posse do bem gravado com o usufruto, a
acdo possessoria, seja contra o esbulho ou para a manutencdo do bem??, seria o
melhor caminho para obter a garantia de seu direito de usar e fruir o bem.

O nu-proprietario, por sua vez, tem o dever negativo, ou seja, a obrigacdo de
ndo interferir/impedir o uso pacifico da coisa pelo usufrutuario, sob o perigo de
incorrer em um procedimento injuridico®® e completamente contrario ao conceito de
usufruto. No entanto, certos direitos inerentes a sua qualidade de proprietario do
bem ainda devem permanecer, como se vera adiante.

Além do direito a posse e uso do bem, o usufrutuario também tem o direito (i)
de administracdo do bem, podendo extrair toda a utilizacdo da coisa®* sem, no
entanto, alterar a sua substancia; e (ii) da percepcéo de seus frutos. Esses direitos
serdo extensivamente analisados ao longo deste trabalho.

Pelo préprio conceito de usufruto, o usufrutuario, como mero possuidor
imediato do bem com o direito de usar e fruir desse, ndo tem o direito de dispor,
alienar ou gravar o bem. O nu-proprietario ndo dispde ao usufrutuario o uso e 0 gozo
do bem, somente o grava em nome do segundo. O usufrutuario, portanto, incorreria
em disposicdo de bem coisa alheia em nome proprio caso alienasse ou gravasse o
bem possuido em usufruto.3®

Como possuidor imediato da coisa, além de direitos, o usufrutuario também
tem alguns deveres que devem ser observados para ndo esvaziar o usufruto. Tais

deveres estdo descritos entre os artigos 1.400 e 1.409 do Cadigo Civil.

31 PONTES DE MIRANDA. Tratado de Direito Privado. t. XIX, 32 Edicdo, S&o Paulo: Revista dos
Tribunais, 1983. p. 171.
32 DA SILVA PEREIRA, Caio Mario. Instituicdes de Direito Civil. v. 1V, 302 Edi¢do, Rio de Janeiro:
Forense, 2017. .p. 252.
33 DA SILVA PEREIRA, Caio Mario. Instituicdes de Direito Civil. v. IV, 302 Edi¢do, Rio de Janeiro:
Forense, 2017. .p. 252.
34 DA SILVA PEREIRA, Caio Mario. Instituicdes de Direito Civil. v. 1V, 302 Edi¢do, Rio de Janeiro:
Forense, 2017. .p. 253.
35 PONTES DE MIRANDA. Tratado de Direito Privado. t. XIX, 32 Edicdo, S4o Paulo: Revista dos
Tribunais, 1983. p. 169.
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Cumpre aqui destacar os mais relevantes para este trabalho, quais sejam, o
dever de: (i) conservacgdo (art. 1.403, inciso |, do Cédigo Civil); e (ii) pagamento de
prestacdes e tributos (art. 1.403, inciso I, do Cédigo Civil).

Assim, o usufrutuario deve arcar com todas as despesas referentes a
conservagao do bem dado em usufruto para que, ao tempo da sua extingdo, o bem
nao tenha deteriorado nem perdido o seu valor por falta de conservagdo e
manutencdo. Quando falamos de ac6es de uma companhia, principalmente quando
essas sado comercializadas em bolsas de valores e mercados de balcdo, existe a
possibilidade dessas, mesmo que o usufrutuario realize os seus melhores esforgos
para conservar o bem, sofrerem variagcbes no seu valor de mercado por motivos
alheios as acGes ou omissdes do usufrutuario. Nesses casos, € claro que o
usufrutuario ndo deveria ser responsabilizado por ndo ter conservado/mantido a
acao.

O dever de pagamento de prestacBes e tributos do usufrutuario engloba
também os rendimentos da coisa fruida. Temos, portanto, que o usufrutuario de uma
acao é responsavel por todos os tributos advindo de seus rendimentos, tais como 0s
dividendos, lucros e distribuicdes sobre capital.

Portanto, o usufrutuario tem diversos direitos e deveres que devem ser
observados ao longo da posse do bem dado em usufruto, sendo que tanto ele
guanto o nu-proprietario possuem meios legais para reforcar ou efetivar tais direitos

e deveres, conforme visto acima.

3.2. Os Direitos econdmicos e politicos das acdes

O proprietario de uma acdo com direito de voto (referida neste trabalho em
varios momentos somente como “acdo”) detém varios direitos e obrigagcbes para
com a companhia e os demais acionistas. A Lei das S.A. divide esses direitos em

duas categorias: (i) direitos essenciais; e (ii) direito de voto36.

36 De acordo com o art. 15 da Lei das S.A., os acionistas de uma companhia detém a capacidade de
emitir agdes: (i) ordindrias; (ii) preferenciais; e, (iii) de fruicdo. O proprietario de uma acao ordinaria
possui todos os direitos e deveres que foram e serdo descritos ao longo deste Capitulo. As a¢bes
preferenciais, por sua vez, ndo tem o direito de voto ou este é restrito a situacdes especificas,
conforme definido no estatuto social da companhia. As de fruicdo, por ultimo, apesar de ndo serem
usuais no Mercado brasileiro, sdo aquelas ac¢des distribuidas aos acionistas quando a sua acao
ordinaria ou preferencial € amortizada, detendo todos os direitos da acdo antes de sua amortizacao,
sem, no entanto, poder participar do rateio dos bens da companhia em casso de liquidagéo. EIZIRIK,
Nelson. A Lei das S/A Comentada, Volume 1, S&o Paulo: Quartier Latin, 2011, p. 167.
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Os direitos ditos como essenciais do acionista estao descritos no art. 109 da
Lei das S.A. Esses direitos sdo assim qualificados pela sua importancia para a
manutencdo de uma convivéncia minimamente sadia entre todos 0s acionistas,
evitando-se o prejuizo de uma acionista em beneficio de outro.

Alguns desses direitos, por sua vez, podem ser classificados como direitos
econdmicos, tendo em vista que o artigo disciplina os direitos de participar dos
lucros e do acervo da companhia, em caso de liquidacéo, preferéncia para a
subscricdo de acoes, retirar-se da sociedade e fiscalizar os negdécios sociais.

Os direitos politicos, por sua vez, estdo previstos entre os arts 110 e 115, da
Lei das S.A. Os artigos discorrem, resumidamente, sobre os direitos de voto dos
acionistas, conflitos de interesses e abusos do direito de voto.

O voto dentro de uma companhia é um dos direitos dos acionistas mais
marcantes e significativos, ja que por meio dele o acionista pode direcionar os rumos
da companhia ao participar da manifestacdo de vontade do grupo de acionistas.3’
Sendo um direito subjetivo, este decorre de uma situacao legitima que fundamenta o
exercicio do voto, i.e., a pessoa que vota tem os devidos poderes e cumpre as
condicdes legais necessarias para votar.

Conforme se verd adiante, o usufrutudrio, ao ingressar na qualidade de
possuidor imediato das acbes, detém parte dos direitos enderecados ao nu-
proprietario da acdo. No entanto, para que o usufruto ndo seja esvaziado pelo
usufrutuario ao alterar a esséncia das acdes por meio do exercicio dos seus direitos
legais, certos limites e mecanismos para a sua prevencao foram estabelecidos pelo
legislador e, também podem ser acordados pelas partes.

Tais limites podem ser encontrados no art. 115, da Lei das S.A., disciplinando
sobre os casos em que o acionista: (i) exerce o seu direito de voto em prejuizo da
companhia ou de terceiros (ou seja, abusando do seu direito de votar) e (ii) deveria
deixar de exercer o seu direito por votar em interesse conflitante com o da
companhia.

Em capitulo oportuno seré analisado como o usufrutuario ou o nu-proprietario
podem incorrer em abuso desse direito ao votar de forma que possam prejudicar o

outro, mesmo se 0 seu voto nao tenho prevalecido, nos termos do art. 115, 83°.

37 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada, Volume 2 S&o Paulo: Quartier Latin, 2011, pp. 645-
174.
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Portanto, tanto o proprietdrio quanto o usufrutuario ndo detém direitos
irrestritos e limitados para poder usar e fruir das acdes em posse e de seus frutos.
Tais limites, no entanto, geram diversas discussdes doutrinarias e legais que serao

aprofundadas adiante.

3.3. Quem tem direito aos dividendos?

O primeiro ponto importante sobre o usufruto de acBes a ser apresentado e
discutido € quem teria o direito de receber os dividendos dessas ac¢des gravadas.

Conforme disposto pelo art. 1.390 do Cddigo Civil e ja discorrido acima, o
usufrutuario tem o direito aos frutos da coisa alheia gravado com o usufruto. Nos
termos do Capitulo 2.4 deste trabalho, j& identificamos que os dividendos
decorrentes das acdes nada mais sao do que frutos civis, assim como a participagao
nos lucros, a distribuicdo de juros sobre capital e a participacdo no acervo da
companhia.

Dessa forma, o usufrutuario, em posse de acdes de uma companhia, teria o
direito de receber eventuais dividendos, lucros, distribuicbes sobre capital e de
participar no acervo da companhia.

Tal entendimento é corroborado por grandes doutrinadores brasileiros que, ao
interpretarem o art. 205 da Lei das S.A., entendem que o titular da acéo (seja ele o
proprietario ou o usufrutuéario, ou seja, aguele com a posse direta do bem) no ato de
declaragdo dos dividendos é quem detém o direito ao seu recebimentos8,

A constituicdo desse direito ocorre na assembleia geral ordinéria que aprova
o balanco do exercicio fiscal anterior e a distribuicdo dos dividendos, conforme art.
132, inciso Il, da Lei das S.A. Os acionistas tém direito, na verdade, a quota parte do
lucro liquido da companhia, depois de deduzidos o imposto de renda, participacdes
no lucro detidos por debenturistas, empregados, administradores, e, ainda, apos as
deducdes das reservas legais e estatutarias, nos termos do art. 195, da Lei das S.A.

e do estatuto social da companhia.

38 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada, Volume 3. S&o Paulo: Quartier Latin, 2015, p. 578.
CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei de Sociedades Andnimas, 3° Volume. Sédo Paulo:
Saraiva, 2014, p.1.136. BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Deciséo de Provimento A Recurso
Especial n° 64.403. Dje. Brasilia. Disponivel em: <
https://ww2.stj.jus.br/processolita/documento/mediado/?num_registro=199500200872&dt_publicacao
=19-04-1999&cod_tipo_documento=3>. Acesso em: 08 dez. 2017.
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O Tribunal de Justica de Sao Paulo, ao analisar um caso de acdes gravadas
com usufruto vidual detidas por uma vidva em decorréncia do falecimento de seu

marido, também ja corroborou com o entendimento da doutrina:

Ocorre que, como o usufruto é direito real sobre coisa alheia, que
compreende 0s acessorios e acrescidos a coisa, a autora tem direito
de usufruir os frutos que decorrem das ac¢des que pertenciam ao seu
falecido marido, consubstanciados no direito, notadamente aos
dividendos, participacdo nos lucros, distribuicdo de juros sobre
capital e a participacdo no acervo da companhia, inclusive em caso
de liquidac&o, tudo & luz do art. 1.392 do Cdodigo Civil.3°

Portanto, ao outorgar uma acdo em usufruto, o direito do nu-proprietario aos
frutos e, consequentemente, de seus direitos econdmicos, € temporariamente
deslocado para o usufrutuario. Assim, caso o usufrutuario comprove que detinha a
posse imediata das acbes em decorréncia de um usufruto legitimo na data da
assembleia geral ordinaria que, nos termos da lei, aprova as demonstracfes
financeiras da companhia e aprova a distribuicdo de dividendos para os seus
acionistas, tais valores deveriam ser diretamente pagos ao usufrutuario.

Ainda, importante destacar que, nos termos do art. 1.390 do Cédigo Civil, o
nu-proprietario ndo precisa transferir para o usufrutuario a totalidade dos frutos da

acao. Vejamos esse artigo destacado:

‘O usufruto pode recair em um ou mais bens, méveis ou
iméveis, em um patrimbénio inteiro, ou parte deste,

abrangendo-lhe, no todo ou em parte, os frutos e utilidades.”

Dessa forma, o nu-proprietario pode conferir ao usufrutuario somente o direito
de receber parte dos frutos das acdes, reservando para si a parte remanescente, de
acordo com a proporcéo claramente definida em instrumento préprio®°. A prioridade
no recebimento de ambas, por sua vez, ndo gera conflitos nem discussoées, tendo

em vista que assim que a assembleia geral define os valores a serem distribuidos a

39 BRASIL. Tribunal de Justica de S&o Paulo. Acorddo n° 0008988-85.2008.8.26.0533. S&o Paulo,
SP, 13 de setembro de 2011. Diario Oficial do Estado de S&o Paulo. Sao Paulo. Disponivel em:
<http://esaj.tjsp.jus.br/cjsg/getArquivo.do?conversationld=&cdAcordao=5392236&cdForo=0&uuidCapt
cha=sajcaptcha_fc885dc4a9634fe29d30e55a9ed8535b&vICaptcha=qpvS&novoVICaptcha;=>.
Acesso em: 08 dez. 2017.

40 E|ZIRIK, Nelson. Direito Societario — Estudos e Pareceres. S&o Paulo: Quartier Latin, 2015. p.
202.
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titulo de dividendos, esses devem ser alocados integralmente aos seus acionistas.
Assim, nu-proprietério e usufrutuério receberdo, em conjunto, o montante que
deverd ser entre eles rateado.

Superado a definicdo dos dividendos como frutos civis, podemos prosseguir
com a analise de alguns pontos que geram discussfées na doutrina e nos tribunais
brasileiros.

O primeiro deles refere-se ao direito do usufrutuario aos frutos civis. De
acordo com o art. 1.398 do Codigo Civil, os frutos vencidos na data inicial do
usufrutos séo de propriedade do nu-proprietério. Analogamente, os vencidos na data
de encerramento do usufruto sdo do usufrutuario.

No entanto, de acordo com os dispositivos da Lei das S.A., os dividendos que
sdo declarados em momento posterior ao vencimento do usufruto pertencem, na
verdade, ao nu-proprietario, tendo em vista que na data de sua declaracéo as a¢bes
estavam de volta na posse deste, ainda que os dividendos sejam relativos ao
exercicio fiscal em que o usufrutuario possuia as acoes. 4

Assim, fica claro aqui que, pela Lei das S.A. ser uma legislacao de natureza

especial, ela deve prevalecer sobre o Cadigo Civil.#?

3.4. O Direito de Voto — Conflitos entre o nu-proprietério e o usufrutuario

Conforme ja foi extensivamente analisado neste trabalho, temos que a
propriedade do bem fica dissociada de seus direitos quanto este é dado em usufruto
ao usufrutuario. Enquanto o nu-proprietario fica somente com o direito de dispor do
bem, o usufrutuario detém o direito de usar e fruir do bem e de seus frutos, sempre
dentro de alguns limites estabelecidos pela lei (principalmente o da esséncia
econOGmica do bem).

Essa questéao foi facilmente superada pelo legislador brasileiro em se tratando
de quem tem direito aos dividendos de uma companhia e aos demais direitos

econdmicos, destacado no Capitulo anterior.

41 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada, Volume 1. S&o Paulo: Quartier Latin, 2015, p. 296.
42 LAMY FILHO, Alfredo. Titular dos Dividendos em Caso de Extingdo do Usufruto de Ac¢des
apos o Encerramento do Exercicio™. In: Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhdes Pedreira (Coord.).

A Lei das S.A.: (pressupostos, elaboracéo, aplicacdo). V. Il, 2 edicdo, Rio de Janeiro: Renovar,
1996. P. 506-510.



18

Mas como fica essa questdo quando analisamos os direitos politicos do
usufrutuério, levando em consideracdo que esses consubstanciam-se, basicamente,
no direito de voto, fiscalizacdo e participacdo das assembleias? Quais sdo os
direitos e os limites de sua fruicdo pelo usufrutuario e pelo nu-proprietario?
Buscaremos apresentar algumas dessas principais discussdes abaixo e como a
doutrina, a legislacao brasileira e internacional resolveram eventuais disputas.

Apesar da extensa gama de direitos politicos, tanto a doutrina quanto os
legisladores se preocuparam, principalmente, em analisar e estudar o direito de voto
entre o usufrutuério e o nu-proprietario.

Por se tratar de tema tdo sensivel e complexo, a doutrina e os legisladores
internacionais encontraram solugdes distintas para o conflito de interesses entre o
usufrutuario e o nu-proprietario: direito de voto (i) somente ao usufrutuario; (ii)
somente ao nu-proprietario; (iii) ao usufrutuério e ao nu-proprietario; ou (iv) conforme
acordo prévio entre as partes.*®

Todas as solucdes indicadas acima séo passiveis de discussdes e conflito de
interesse entre o usufrutuario e o nu-proprietario. E claro que os seus interesses
numa companhia sao distintos e que esse interesse € demonstrado por meio de seu
voto nas deliberacdes tomadas em assembleia.

Vamos primeiramente analisar os aspectos de cada uma dessas teorias para,
depois, verificar as solu¢cbes demonstradas pelo legislador brasileiro e como a

doutrina e a jurisprudéncia lidam com as mais diferentes situacoes.

3.4.1. As Teorias Unitaristas

A Teoria Unitarista determina que somente uma das partes do usufruto, ou
seja, ou o usufrutuario ou o nu-proprietario, tem o direito de exercer o voto.

Os defensores do direito de voto somente para o usufrutuario argumentam
que, como ocorre uma dissociagdo entre a titularidade do exercicio do direito de voto
e a propriedade da agéo, o usufrutuario exerce o seu direito de voto como ato de

administracdo necessario para a conservacdo do bem em sua posse.* O Cddigo

43 RIBEIRO, Renato Ventura. Direito de Voto nas Sociedades Andnimas. S&o Paulo: Quartier
Latin, 2009. p. 289.
44 RIBEIRO, Renato Ventura. Direito de Voto nas Sociedades Andnimas. Sdo Paulo: Quartier
Latin, 2009. p. 290.
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Civil Italiano é um exemplo de legislacdo que adotou essa teoria, excetuando os
casos em gue o usufrutudrio e o nu-proprietario acordem de outra forma.*®

Os problemas para o exercicio do voto somente pelo usufrutuario sao
diversos, devido as diferentes matérias que podem ser tratadas em assembleias
gerais ordinarias e extraordinarias, por exemplo, no direito brasileiro.

De acordo com o art. 132 da Lei das S.A., sdo matérias de assembleia geral

ordinaria;

“I - tomar as contas dos administradores, examinar, discutir e votar as
demonstragdes financeiras;

Il - deliberar sobre a destinacao do lucro liquido do exercicio e a distribui¢céo
de dividendos;

Il - eleger os administradores e os membros do conselho fiscal, quando for
0 caso;

IV - aprovar a correcdo da expressdo monetéria do capital social (artigo
167).”

Nos termos do art. 131, todas as demais matérias que ndo descritas acima
sdo de competéncia da assembleia geral extraordinaria.
Analisemos a teoria unitarista do usufrutuario diante desse contexto. O

usufrutuério teria o direito de votar em todas e quaisquer matérias que

45 ITALIA. Art. 2352 do Cédigo Civil italiano de 1942: “Nel caso di pegno (2086) o di usufrutto (981)
sulle azioni (1997 e seguente), il diritto di voto spetta, salvo convenzione contraria, al creditore
pignoratizio o all'usufruttuario.

Se le azioni attribuiscono un diritto di opzione (2441), questo spetta al socio. Qualora il socio non
provveda almeno tre giorni (2964) prima della scadenza al versamento delle somme necessarie per
I'esercizio del diritto di opzione, questo deve essere alienato per conto del socio medesimo a mezzo di
un agente di cambio o di un istituto di credito (att. 251).

Se sono richiesti versamenti sulle azioni, nel caso di pegno, il socio deve provvedere al versamento
delle somme necessarie almeno tre giorni prima della scadenza; in mancanza, il creditore pignoratizio
puo vendere le azioni nel modo stabilito dal comma precedente. Nel caso di usufrutto, l'usufruttuario
deve provvedere al versamento, salvo il suo diritto alla restituzione al termine dell'usufrutto.

Se l'usufrutto spetta a piu persone, si applica il secondo comma dell'art. 2347.” Tradugao livre: “No
presente caso (2086) ou usufruto (981) sobre as agcdes (1997 e seguintes), o direito de voto, salvo
acordo em contrario, deve ser feito em favor do credor ou do usufrutuério.

Se as acdes atribuirem um direito de opc¢éo (2441), isso depende do acionista. Se 0 membro néo
fornecer pelo menos trés dias (2964) antes da data limite para o pagamento dos valores necessarios
para o exercicio do direito de op¢éo, esse deve ser transferido em nome do acionista por um corretor
ou instituicdo de crédito. (Atribuido 251). Se o pagamento das ag¢8es for solicitado, no caso de um
penhor, o acionista devera providenciar o pagamento das quantias necessarias pelo menos trés dias
antes da data de vencimento; na falta disso, o credor pignoraticio pode vender as a¢des na forma
estabelecida pelo paragrafo anterior. No caso de usufruto, o usufrutuario deve prever o pagamento,
sujeito ao seu direito de regresso no final do usufruto.

Se o usufruto pertence a mais de uma pessoa, o segundo paragrafo do art. em 2347.”



20

influenciassem o presente e o futuro da companhia, desde a distribuicdo de
dividendos até a alteracdo do rumo e de investimentos a serem realizados pela
companhia, sempre, claro, de acordo com o interesse social.

No entanto, ao exercer o seu direito em todas e quaisquer matérias da
companhia, ndo poderia o usufrutuario estar agindo em conflito de interesses com o
nu-proprietario? Ao votar na distribuicdo completa dos dividendos, e ndo na criacao
de uma reserva especial para investimentos em modernizacdo do patio industrial da
companhia, por exemplo, ndo estaria o usufrutuario agindo em seu unico interesse
de angariar a maior quantidade possivel de dividendos durante o periodo de posse
das acoes?

Assim, diversos sdo os problemas que sdo apresentados por essa teoria,
conturbando ainda mais a relacdo usufrutuario, nu-proprietario e companhia do que
efetivamente trazendo solugdes factiveis e facilimente aplicaveis.

Outra parte da doutrina internacional atribui o direito de voto somente para o
nu-proprietario sob o argumento de que este seria um direito inerente a condicao de
acionista da companhia, ndo podendo, entdo, ser dissociado da figura do nu-
proprietario em favor do usufrutuario. O exercicio do direito de voto pelo usufrutuario
extrapolaria o seu dever de administracdo do bem, apesar de um acionista da
companhia deliberar sobre varias decisbes administrativas, e, tendo em vista 0 seu
interesse temporario na companhia, o direito de voto deveria ser integralmente
exercido pelo nu-proprietario, jA que o interesse desse seria de longo prazo.*® A
legislagdo espanhola, por exemplo, adotou essa corrente ao atribuir ao nu-
proprietario o direito de voto, salvo disposicdo em contrario no estatuto da
companhia.*’

Assim como na teoria unitarista para o usufrutuario, sédo evidentes as falhas
dessa teria do nu-proprietario. Ao deter o direito irrestrito de voto, o nu-proprietario
pode tolher o direito do usufrutuario de usar e fruir do bem (acdo) e de seus frutos

46 RIBEIRO, Renato Ventura. Direito de Voto nas Sociedades Andnimas. Sdo Paulo: Quartier
Latin, 2009. p. 294.

47 ESPANHA. Art. 127 do Real Decreto Legislativo 1/2010: “1. En caso de usufructo de
participaciones o de acciones la cualidad de socio reside en el nudo propietario, pero el usufructuario
tendra derecho en todo caso a los dividendos acordados por la sociedad durante el usufructo. Salvo
disposicion contraria de los estatutos, el ejercicio de los demas derechos del socio corresponde al
nudo propietario.

El usufructuario queda obligado a facilitar al nudo propietario el ejercicio de estos derechos.

2. En las relaciones entre el usufructuario y el nudo propietario regira lo que determine el titulo
constitutivo del usufructo y, en su defecto, lo previsto en esta ley y, supletoriamente, lo dispuesto en
el Cddigo Civil.”
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(dividendos) ao votar, por exemplo, pela ndo distribuicdo de dividendos, ou mesmo
alterando o rumo da companhia ou o seu plano de investimentos para corroborar

com 0s seus interesses proprios.

3.4.2. As Teorias Dualistas

As teorias dualistas, por outro lado, tentam solucionar alguns dos problemas
de interesse de conflitos existentes entre o usufrutuario e o nu-proprietario mediante
uma definicdo prévia de quais situacdes cada uma dessas partes poderia exercer o
direito de voto.

A teoria adotada pela legislacédo francesa*® e portuguesa?®® atribui, legalmente,
as competéncias de voto para o usufrutuario e o nu-proprietario. Definiu-se entao
que o usufrutuario teria a competéncia de exercer o direito de voto nas assembleias
ordinarias e o nu-proprietario nas extraordinarias. De acordo com essas legislages,
a légica para tal definicdo seria por conta das matérias que cada uma dessas
assembleias deliberam sobre. Assim como a legislacdo brasileira, as ordinarias
lidariam, basicamente, com atos de gestdo ordinaria da companhia, como elei¢cao de
administradores e a distribuicdo de dividendos, enquanto as extraordinarias

48 FRANCA. Art. 163 da Lei n° 66-537 de 1966: “Le droit de vote attaché a l'action appartient a
l'usufruitier dans les assemblées générales ordinaires et au nu-propriétaire dans les assemblées
générales extraordinaires.

Les copropriétaires d'actions indivises sont représentés aux assemblées générales par I'un d'eux ou
par un mandataire unique. En cas de désaccord, le mandataire est désigné en justice a la demande
du copropriétaire le plus diligent.

Le droit de vote est exercé par le propriétaire des titres remis en gage. A cet effet, le créancier gagiste
dépose, a la demande de son débiteur, les actions qu'il détient en gage, dans les conditions et délais
fixés par décret.” Tradugao livre: “O direito de voto vinculado a acao pertence ao usufrutudrio nas
Assembleias Gerais Ordinarias e ao nu-proprietario nas Assembleias Gerais Extraordinarias.

Os coproprietarios de acdes indivisas sdo representados nas assembleias gerais por um deles ou por
um Uunico procurador. Em caso de desacordo, o advogado é nomeado no tribunal a pedido do
coproprietario mais diligente.

O direito de voto é exercido pelo proprietério dos titulos dados em garantia. Para o efeito, o credor, a
pedido do seu devedor, depositar4 as acdes que detém em penhor, nas condicbes e dentro dos
prazos fixados por decreto.”

49 PORTUGAL. Art. 1.467 do Decreto Lei 47 344, o Cddigo Civil Portugués: “1. O usufrutuario de
accdes ou de partes sociais tem direito:

a) Aos lucros distribuidos correspondentes ao tempo de duracdo do usufruto;

b) A votar nas assembleias gerais, salvo quando se trate de delibera¢cfes que importem alteracéo dos
estatutos ou dissolugéo da sociedade;

339

¢) A usufruir os valores que, no acto de liquidagéo da sociedade ou da quota, caibam a parte social
sobre que incide o usufruto.

2. Nas deliberacdes que importem alteracéo dos estatutos ou dissolucéo da sociedade, o voto
pertence conjuntamente ao usufrutuario e ao titular da raiz.”



22

deliberam sobre matérias que tem a capacidade de alterar a esséncia da companhia
e, portanto, do bem dado em usufruto.>°

Apesar de tentar estabelecer um meio termo entre as teorias unitaristas,
outorgando a competéncia para o exercicio do direito de voto ora para o usufrutuario
ora para O nu-proprietario, os conflitos de interesse ndo desaparecem
completamente, ja que tanto um quanto o outro podem ainda se sentir prejudicados
pelo voto exercido pela outra parte.

Discorrido sobre algumas das principais teorias sobre o direito de voto de
acOes gravadas com o usufruto, passando pelos seus argumentos e principais

polémicas, veremos agora qual foi a solugdo adotada pelo legislador brasileiro.

3.4.3. A Teoria Dualista do Voto Conforme Acordo Prévio entre Usufrutuario e

Nu-Proprietario — A Legislagao Brasileira e seus desdobramentos

Para a doutrina majoritaria brasileira, a melhor solu¢cdo para o conflito de
interesses no exercicio do direito de voto entre o usufrutuario e o nu-proprietario
seria justamente o disposto no art. 114, no qual as partes possuem completa e
irrestrita liberdade para determinar previamente como o direito de voto sera atribuido
e exercido, buscando-se evitar, dessa forma, uma possivel dualidade de titularidade
do direito de voto nas decisbes assemblares®. Caso as partes ndo tivessem
acordado previamente sobre as matérias de competéncia de cada uma, o direito de
voto ficaria entdo suspenso, ja que nem o usufrutuario nem o nu-proprietario teriam
legitimidade para exercer tal direito.

Apesar da legislacdo brasileira ter adotado uma posicéo intermediaria dentre
as teorias unitaristas e dualistas, esta ndo é isenta de problemas, falhas e
discussoes.

Modesto Carvalhosa, por exemplo, discorre sobre o cerceamento dos direitos
inerentes ao acionista decorrentes deste dispositivo, uma vez que, caso nao exista

um acordo prévio entre as partes, o seu direito de voto em assembleia seria

50 RIBEIRO, Renato Ventura. Direito de Voto nas Sociedades Andnimas. S&o Paulo: Quartier
Latin, 2009. pp. 295 e 296.

51 LEAES, Luiz Gastdo Paes de Barros. O Direito de Voto de Ac¢des Gravadas com Usufruto
Vidual; em Pareceres, Volume Il. Sdo Paulo: Editora Singular, 2004. p.1363.
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suspenso/impedido®?. Dessa forma, em situacdes nas quais o usufrutuario possui
uma quantidade de acdes com a capacidade para aprovar, sozinho ou em conjunto
com um ou mais acionistas, matérias relevantes da companhia, a companhia
poderia ficar sem votos substanciais ou enfrentaria uma impossibilidade de deliberar
sobre tais matérias. °3

Sobre a necessidade do acordo prévio entre 0 nu-proprietdrio e o
usufrutuario, a doutrina recomenda que tal acordo deva ser devidamente registrado
em livro proprio, a exemplo do registro do gravame em si, para a disponibilizacéo
dessa informacao para terceiros interessados. Dessa forma, tal averbagéo, apesar
de n&o ser uma obrigacéo legal nem estarem as partes sujeitas a qualquer tipo de
sancdo ou cerceamento de direitos, deveria ser feita conforme disposto no art. 40 da
Lei das S.A.

Consenso entre a doutrina é o fato de que, estabelecido em documento
proéprio ou no ato de constituicdo do gravame quais as matérias sdo de competéncia
do usufrutuario e do nu-proprietario, esta deve ser formal e prévio a deliberacéo,
podendo ser averbado em livro préprio (recomendacédo) ou arquivado na sede da
companhia. Eventuais acordos verbais e ndo formalizados, por exemplo, n&o
deveriam ser o suficiente para assegurar a uma das partes o direito de exercer o
voto em assembleia. O Superior Tribunal de Justica ja demonstrou também
corroborar com esse entendimento.>*

Portanto, a formalizacéo e a clareza na definicdo das matérias que serédo de
competéncia do usufrutuario e do nu-proprietario sdo essenciais para a correta

compreensao de seus termos por terceiros e, assim, para a validacdo do exercicio

52 Tal entendimento sobre o impedimento do acionista nu-proprietario exercer o seu direito de voto é
corroborado por EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada, Volume 2. S8o Paulo: Quartier Latin,
2011. p. 202.

53 Modesto Carvalhosa, por sua vez, verifica diversos inconvenientes nessa estrutura criada pelo
legislador. CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei de Sociedades Andnimas, 2° Volume. Séo
Paulo: Saraiva, 2011. p.486.

54 Conforme voto proferido pela Relatora do REsp 1.169.202-SP, a Sra. Ministra Nancy Andrighi do
STJ: “O art. 114 da Lei 6.404/76, ao tratar do direito de voto nas ac¢des gravadas com usufruto,
menciona que, para que ele possa ser exercido, devera (i) ter sido regulado no ato da constituicdo do
gravame ou (ii) haver prévio acordo entre o titular das acdes e o usufrutuario”. BRASIL. Superior
Tribunal de Justica. Decisdo de Provimento A Recurso Especial n® 1.169.202. Dje. Brasilia.
Disponivel em:
<https://ww2.stj.jus.br/processo/revista/documento/mediado/?componente=ATC&sequencial=178243
74&num_registro=200902367423&data=20110927&tipo=51&formato=PDF>. Acesso em: 08 dez.
2017
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de seu direito conforme acordado, ja que a lei discorre que ambos nao poderdo
exercer tal direito a0 mesmo tempo.

Apesar da necessidade e da orientacdo geral da doutrina em definir e
registrar em livro proprio os direitos de cada uma das partes, uma minoria da
doutrina e a jurisprudéncia acreditam na regulamentacao/definicdo tacita sobre
guem poderia exercer o seu direito de voto. Tendo em vista que o art. 114 da Lei das
S.A. ndo proibiu a possibilidade de um acordo posterior entre o usufrutuario e o nu-
proprietario para regular o direito de voto, o Tribunal de Justica vislumbrou a
possibilidade desse acordo ser tacito, jA& que os donatarios detentores das acdes
doadas com clausula de usufrutuo, sempre exerceram 0s votos nas assembleias
com a devida anuéncia dos doadores®®.

De qualquer forma, eventuais conflitos de interesses entre as partes, como 0
possivel desejo do nu-proprietario em reter eventuais lucros da companhia para
realizar novos investimentos contra a vontade do usufrutuario em realizar a maior
distribuicdo de dividendos possivel para aumentar os seus recebimentos, podem ser
definitivamente afastados mediante o prévio acordo das partes.

Mesmo com a formalizacéo e identificacdo clara das matérias de competéncia
de cada uma das partes, € inevitavel que abusos sejam cometidos pelo usufrutuério
em decorréncia de seu voto.

Tal abuso se torna mais claro e factivel nos casos em que as partes tenham
estabelecido que o usufrutuario detém o direito de votar em todas e quaisquer
deliberacbes. Isso porque o0 nu-proprietario ndo pode ser despido de sua
caracteristica de acionista, ainda podendo exercer certos direitos. Dessa forma, o
nu-proprietario poderia comparecer a Assembleia Geral, manifestar-se nas
deliberacbes e discussbes e, ainda, lavrar o seu protesto, caso fosse seu desejo,
apesar de o voto caber ao usufrutuario. Certos autores acreditam que essa forma de
exercicio de fiscalizacdo do nu-proprietario pode evitar o abuso do voto pelo
usufrutuario.>®

Diante desse abuso e eventuais prejuizos ocasionados a companhia,
poderiamos falar em excluséo do acionista por conta de um voto proferido pelo nu-

proprietario?

55 BRASIL. Tribunal de Justica de S&o Paulo. Apelacdo Civel n° 53.836-4/2. S&o Paulo, SP, 6 de
agosto de 1998. Diario Oficial do Estado de S&o Paulo. S&do Paulo.

56 ASCARELLI, Tullio. Riflessioni, clt., p.231, nota 25, apud COMPARATO, Fabio Konder, Ensaios e
Pareceres de Direito Empresarial. Rio de Janeiro: Forense, 1978. p. 88.
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Em extensa e detalhada tese, Luis Felipe Spinelli analisa a exclusdo de socio
por falta grave em sociedades limitadas. Apesar deste trabalho focar no usufruto de
acOes de sociedades andnimas excluindo, assim, do seu campo de estudo o
usufruto de quotas em sociedades limitadas, certos conceitos e ensinamentos
apresentados por esse autor podem ser aqui muito bem aproveitados.

Levando em consideracdo o conceito de que o usufrutuério, ao realizar um
voto em assembleia, ndo esta agindo em interesse do nu-proprietario (ao exemplo
de um mandato), mas sim em interesse proprio, temos que, em caso de abuso
desse direito e verificado o prejuizo para a companhia (ou, no exemplo de Spinelli, a
sociedade limitada), teriamos duas possiveis saidas para sanar tal problema: (i) a
suspensao do direito de voto do usufrutuéario; e (ii) a decretacdo da extincdo do
usufruto por meio de deciséao judicial.®’

A mera suspenséo do direito de voto, no entanto, ndo é suficiente para sanar
0 abuso da fruicdo do usufruto pelo usufrutuério.

De acordo com o item “ii” acima, em caso de abuso e prejuizo, uma agao de
exclusdo deveria ser instaurada para que o juiz decrete a extincdo do usufruto,
consolidando a propriedade das a¢Bes no nu-proprietario. No entanto, tal solugéo
apresenta alguns empecilhos praticos que acabam tornando-a inviavel. O primeiro
deles é a exclusédo extrajudicial de s6cio, que pode ocorrer sem a interferéncia do
juiz, que daria lugar a liguidacdo das quotas. O segundo ponto € a questdo da
legitimidade da companhia/sociedade para ingressar com uma acao de excluséo, ja

que a extingédo do usufruto por abuso exige a iniciativa do nu-proprietario.>8

Assim, diante dos inconvenientes das solugdes “iI” e “ii” apresentadas acima,
Spinelli acredita que caso o nu-proprietario tenha ciéncia do abuso do usufrutuério e,
mesmo assim, ndo tenha tomado as medidas necessarias para solucionar o
problema causado, tal abuso seria causa de exclusdo do nu-proprietario (ainda que
por culpa in elegendo). Logo, como a exclusdo do sécio/acionista acarreta na
liquidagéo, ou seja, destruicdo da quota/acao, o usufruto seria extinto com base nos

incisos V e VIl do art. 1.410 do Cddigo Civil.5960

57 SPINELLLI, Luis Felipe. Exclus&o de Socio por Falta Grave na Sociedade Limitada. S&o Paulo:
Quatrtier Latin, 2015. p. 96.

58 SPINELLLI, Luis Felipe. Exclus&o de Sécio por Falta Grave na Sociedade Limitada. S&o Paulo:
Quartier Latin, 2015. p. 96-97.

59 SPINELLLI, Luis Felipe. Exclus&o de Socio por Falta Grave na Sociedade Limitada. S&o Paulo:
Quatrtier Latin, 2015. p. 97.
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Arnold Wald vai além desse entendimento ao considerar que pelo fato do nu-
proprietario ndo poder ser considerado como um acionista atual da companhia
qgquando ndo exerce o0s seus direitos politicos, esse ndo deveria ter nenhuma
responsabilidade pelos atos praticados pela companhia, seus oOrgdo de
administracdo e demais acionistas (excluindo também, portanto, os atos praticados

pelo usufrutuario).!

3.5. O usufruto de direitos

O usufruto de direitos, e ndo de coisas e de bens, é um tema extremamente
controverso na doutrina, a qual influencia diretamente a sua aplicacdo na sociedade.
Ao longo deste trabalho, analisou-se, principalmente, as principais caracteristicas do
instituo do usufruto, o seu objeto (bens corpdreos e incorpéreos, consumiveis e
inconsumiveis) e seus principais desdobramentos quando se fala de acfes de uma
companhia. Passemos entéo para a analise da possibilidade de usufruto de direitos.

Em brilhante parecer de 1958, Orlando Gomes discorre brevemente sobre a
tese de usufruto de direitos baseando-se, principalmente, na doutrina aleméa da
época. No parecer, além de aventurar a possibilidade de um direito ser considerado
como um bem (ainda que incorpéreo) passivel de ser transferido a titulo de usufruto,
apresenta também uma breve lista com os direitos previstos a época pela legislacéo
brasileira (e, claro, com certo interesse comercial dentro da sociedade) que
poderiam ser gravados. Dentre esses direitos, menciona expressamente a
possibilidade de concessdo de usufruto de direitos societarios, entre eles, o direito
de voto em assembleias.®? Dessa forma, de acordo com a construcdo légica
apresentada por Orlando Gomes, o usufruto Unica e estritamente do direito de voto

de uma acao - por exemplo, para exercé-lo em assembleia - seria possivel.

60 Brasil. Art. 1.410 do Cddigo Civil: “O usufruto extingue-se, cancelando-se o registro no Cartério de
Registro de Imoveis: V - pela destruicdo da coisa, guardadas as disposi¢des dos arts. 1.407, 1.408, 22
parte, e 1.409; (...) VII - por culpa do usufrutuério, quando aliena, deteriora, ou deixa arruinar os bens,
nao lhes acudindo com os reparos de conservagéo, ou quando, no usufruto de titulos de crédito, ndo
da as importancias recebidas a aplicacdo prevista no paragrafo Gnico do art. 1.395”

61 WALD, Arnold. “Do Regime de Juridico do Usufruto de Cotas de Sociedade de Responsabilidade
Limitada e de Acgbes de Sociedades Anbdnimas”, Revista de Direito Mercantil, Industrial,
Econbémico e Financeiro, v. 77. S0 Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 1990. p. 14.

62 GOMES, Orlando. Usufruto de Direitos, Vol. 180. Rio de Janeiro: Revista Forense, 1958. p. 37-
41.
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Apesar de apresentar ideias inovadoras para a época, deve-se levar em
consideracao que este parecer foi escrito antes da promulgacéo da Lei das S.A. e do
Caodigo Civil. Assim, devem ser expostos a seguir os motivos pelos quais grande
parte da doutrina acredita que o usufruto somente de direitos politicos ndo seria, de
acordo com a legislacdo atual, inteiramente aplicavel nos termos apresentados por
Orlando Gomes.

Pontes de Miranda acredita que 0 objeto da posse do usufrutuario € a coisa
em si, e ndo o seu direito, ainda que a coisa seja corpdérea ou incorporea. Para o

autor:

“Néo ha posse de direitos. Possui-se alguma res ou universitas a titulo de
direito. Na espécie, a titulo de direito de usufruto. Por outro lado, de muitos
sistemas juridicos distanciou-se o sistema juridico brasileiro, porque abstraiu

0 animus, e de todos o0s outros, porque também abstraiu do corpus.”

De acordo com as disposicdes da Lei das S.A., somente o proprietario de
uma acao tem o direito de exercer o voto em assembleias. O usufrutuario, conforme
ja foi analisado, tem um direito restringente de, caso previamente acordado com o
nu-proprietario, exercer o voto em nome e interesse proprio, e ndo como uma forma
de representacéo dos interesses do nu-proprietario.®® Claro que os interesses do nu-
proprietario e do usufrutuario sédo distintos, conforme ja foi explanado, e, por isso,
nao se pode dizer que o segundo votaria como representante do primeiro nesses
casos. O que ocorre quando hd um entendimento prévio entre eles é o
fracionamento do dominio, sendo que ambos exercem simultaneamente seus
direitos.

Como principio geral da Lei das S.A., de acordo com Marcelo Lamy, adota-se
que o direito de voto é indissocidvel da acdo, ou seja, este somente deve ser
exercido pelo proprietario da agdo, o acionista® (desde que devidamente registrado
e comprovada a sua titularidade). Dessa forma, ndo se pode destacar esse direito da
qualidade de acionista, ndo sendo possivel transferir em usufruto a qualidade de

sécio. O que se tem no usufruto, de acordo com a legislagéo brasileira, € um acordo

63 REGO, Marcelo Lamy. “Direito dos Acionistas”. In: Direito das Companhias, coord. Alfredo Lamy
Filho; José Luiz Bulhdes Pedreira. Rio de Janeiro: Forense, 2009. pp. 389-391.
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Filho; José Luiz Bulhdes Pedreira. Rio de Janeiro: Forense, 2009. p. 391.
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entre o nu-proprietario e o usufrutuario para a definicdo das matérias em que cada
um podera exercer o seu direito de voto, ou seja, o usufrutuario somente podera
exercé-lo mediante prévia anuéncia do nu-proprietario.

Poderia, entéo, o direito de voto ser considerado como um fruto da acao?

Conforme ja definido e explicado neste trabalho, temos que os frutos de uma
coisa podem ser naturais ou civis. Os frutos naturais sao aqueles que derivam
materialmente do bem, enquanto que os civis sao resultados produzidos pelo bem,
ainda que ndo materiais. Os dividendos, por exemplo, sdo considerados frutos civis
por serem resultados positivos das agbes. Nos termos da Lei das S.A., como 0
proprietario ou o usufrutuario da acdo tem o direito de receber esses dividendos em
moeda corrente, concluimos que os frutos civis também podem ser bens materiais,
ainda que nao sejam direitos adquiridos.

Por ndo derivar materialmente da acdo, podemos descartar logo do inicio o
voto como um fruto material. No entanto, seria ele um fruto civil? Definiu-se fruto civil
como rendimentos decorrentes da utilizacdo do bem por outra pessoa que ndo o
proprietario®. Portanto, o voto ndo seria um rendimento da acdo, mas sim somente
um direito intrinseco a ela.

José Luiz BulhfGes Pedreira, em parecer nao publicado, confirma tal
entendimento, afirmando que o voto ndo é fruto da acao, mas sim um exercicio do
direito nela contido como um meio do acionista contribuir para a formacdo da
vontade social.%¢

Adotando outra ldgica, mas concluindo 0 mesmo que os autores indicados
acima, Eizirik parte do conceito de usufruto como o direito a percepcéo dos frutos,
conforme definido no art. 1.390 do Cdédigo Civil. Assim, seria “da esséncia do
instituto de usufruto o direito do usufrutuério ao recebimento da coisa gravada.”®’

Para o autor, que também considera que o direito de voto ndo é um fruto da
acao, o usufruto sobre a acdo que abrangeria somente o exercicio do direito de voto,
ndo conferindo ao usufrutuério o seu direito aos dividendos, ndo seria valida. Para

ser valido, o usufruto deveria englobar, pelo menos, parte dos frutos do bem

65 DINIZ, Maria Helena. Curso de Direito Civil Brasileiro, Volume |: Teoria Geral do Direito Civil,
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200.
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gravado. Conforme ja indicado em capitulo anterior, o usufruto pode recair somente
em parte dos frutos gerados pelo bem mediante acordo entre as partes. Nao é
portanto necessario outorgar integralmente os frutos ao usufrutuario para que o
usufruto seja configurado.®® Assim, desde que os direitos econdmicos sejam objeto
do usufruto, total ou parcialmente, o direito de voto poderia ser livremente pactuado
entre as partes, independentemente da parcela de frutos que cada uma delas faz
jus.

Apesar de resolver o problema logico da questdo do usufruto do direito de
voto, Eizirik apresenta um raciocinio cuja aplicacdo na pratica do direito pode ser
perversa. Ao estabelecer que o usufruto do direito de voto depende, ainda que
parcialmente, da transferéncia dos frutos da acao, o nu-proprietario, seja de ma-fé,
seja por conta da implementacdo de uma reestruturacdo societaria, poderia alocar
uma parcela minima dos frutos a titulo de cumprimento da regra para transferir os
direitos politicos ao usufrutuario.

N&o se pode dizer, no entanto, que o usufruto de direitos é completamente
vedado no ordenamento brasileiro. O legislador nacional, por meio do art. 1.395, do
Caddigo Civil, determinou que "quando o usufruto recai em titulos de crédito, o
usufrutuario tem direito a perceber os frutos e a cobrar as respectivas dividas".
Dessa forma, o nu-proprietario pode conferir ao usufrutuério o direito de receber os
frutos civis de titulos de créditos. Dessa forma, o usufrutuério detém o direito de
cobrar os valores (conforme porcentagem estabelecida no instrumento de gravame

do direito real), devendo empregéa-los em titulos de mesma natureza.%®

CAPITULO IV = CONCLUSAO

O usufruto de acbes, apesar de parecer um assunto a primeira vista simples e
com poucas discussdes doutrinarias ou jurisprudenciais, demonstrou ser complexo e
com diversos entraves criados em razao de lacunas legislativas, que deram causa a

embates doutrinarios e jurisprudenciais ao tentar aplicar a melhor interpretacdo ao

68 EIZIRIK, Nelson. Direito Societario — Estudos e Pareceres. S&o Paulo: Quartier Latin, 2015. p.
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caso concreto. Por meio deste trabalho foi possivel analisar desde os conceitos
bésicos de usufruto até as principais discussdes que englobam esse tema.

Verificada a possibilidade do usufruto de acdes das companhias, conclui-se
gue algumas medidas e cuidados devem ser tomadas quando da definicdo do
detentor de seus direitos politicos e econdémicos.

Sobre os politicos, esses devem ser definidos pelas partes, seja no
instrumento de constituicdo de usufruto ou em instrumento apartamento
posteriormente, de forma clara e especifica as matérias que o usufrutuario e o nu-
proprietario poderdo exercer o seu direito de voto. A defini¢cdo técita entre as partes,
apesar de ser possivel para parte da jurisprudéncia, somente aumenta 0s riscos de
conflito e divergéncias entre as partes, contextos que podem prejudicar
enormemente 0 andamento das atividades de uma companhia.

Ainda sobre os direitos politicos e conforme analisado, o ordenamento juridico
brasileiro, além do disposto no art. 1.395, do Cdodigo Civil, ndo prevé a possibilidade
de direitos serem alienados em usufruto. Dessa forma, diferentemente do que foi e
ainda € abordado por parte dos operadores do direito, ndo é possivel alienar
somente o direito de voto das acdes para o usufrutuario. O direito de voto é um
elemento intrinseco ao possuidor da acao e, portanto, nao pode ser dissociado dela.

Os direitos econdmicos, por sua vez, possuem uma relevancia financeira para
o seu portador. Os frutos de uma acgao seriam os seus dividendos, um dos diversos
direitos econdmicos detidos pelo proprietario de uma acao, e, conforme visto, podem
ser alienados ao usufrutudrio total ou parcialmente.

Levando em consideracdo 0s conceitos, ponderacdes e esclarecimentos
apresentados ao longo do trabalho sobre o usufruto de acdes e os seus direitos,
diversos dos entraves citados ao longo do trabalho podem ser evitados pelos
operadores do direito.

No entanto, apesar da doutrina brasileira majoritaria ter apresentado uma
posicdo sobre o usufruto de acbes e sobre o usufruto de direitos, ainda falta um
entendimento coerente e altamente vinculante que ponha fim as diversas discussfes

sobre o0 assunto, o que ainda pode decorrer em iniumeros debates sobre o tema.
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