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RESUMO

A debénture € um dos principais instrumentos que os empresarios utilizam para captacdo de
recursos no mercado de capitais brasileiro e muito se discute sobre emissdo de debéntures no
ordenamento juridico brasileiro, uma vez que, atualmente, a legislacdo prevé que apenas as
sociedades constituidas sob a forma de a¢6es podem emitir debéntures. Nesse sentido, o presente
trabalho de conclusdo de curso tem como principal objetivo analisar a forma de captacdo de
recursos por meio da emissdo de debéntures e estimular o pensamento critico acerca de eventuais
beneficios em relacdo a viabilidade da emissdo de debéntures por outro tipo societario, as
sociedades empresarias limitadas. Para isso, esta monografia analisa as previsdes legais e 0
posicionamento da doutrina brasileira sobre tal assunto, de modo a aferir a viabilidade da emissao
de debéntures pelas sociedades limitadas empresarias esta estritamente relacionada a previsao
legal, bem como analisar as respectivas vantagens ao mercado de capitais brasileiro.

Palavras - chave: Debéntures; Sociedade Limitada; Lei das Sociedades por Acbes; Mercado de
Capitais.
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ABSTRACT

The debenture is one of the main instruments that the entrepreneurs offer in the Brazilian debt
capital markets for its business’ fundraising and the issuance of debentures is a very discussed topic
in the Brazilian Law since, nowadays, the Brazilian Law establishes that only the corporations
constitued under the Brazilian Corporate Law could issue debentures. In this sense, this
undergraduate thesis has the main objective to analyze the method of fundraising through the
issuance of debentures and stimulate the critical thoughts about possible benefits from the issuance
of debentures by a company constituted by other rule, the Limited Liability Companies. For that
case, this paper analyzes the Brazilian Law as well as the Brazilian doctrine about this topic in
order to affirm that the feasibility of the issuance of debentures by Limited Liability Companies is
strictly connected with legal provisions and to analyze its respective advantages to the Brazilian
debt capital markets.

Keywords: Debentures; Limited Liability Company; Brazilian Corporate Law; Capital Markets.
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1. INTRODUCAO

Necessidade e desejo. Esse € o par de hélices que incentiva toda uma sociedade a elaborar
novas técnicas, aprimorar o conhecimento cientifico e explorar as mais diversas atividades em prol
de seu desenvolvimento. Se, desde a Antiguidade, a pratica comercial j& existia como o principal
meio de acimulo de riquezas e obtencdo de lucro pelo ser humano, atualmente, o grande fluxo
financeiro, em conjunto com o nivel da tecnologia global, proporciona uma intensa sofisticacao as

relacGes comerciais.

Embora essa sofisticacao tenha se aprimorado lentamente, com o decorrer do tempo, tal fato
ocasionou o surgimento do Direito Comercial, que continua em constante evolucdo. No direito
comercial brasileiro, a figura do empresario é constituida por aquele que possui a inciativa de
organizar uma atividade econdmica de producédo ou circulagio de bens ou servigos® visando ao
lucro, de modo que a referida atividade pode ser exercida individualmente, pela propria pessoa
fisica, ou, para facilitar a alcancar o objetivo do lucro, por sociedades empresarias com

personalidade juridica, constituidas pela unido de vontade das pessoas.

Nesse contexto hodierno, a busca pela obtencdo do lucro pode ser observada tanto na
exploragdo direta das atividades dos mais diversos setores econdmicos, principalmente pelas
sociedades empresarias com personalidade juridica - que s@o subdivididas em sociedades limitadas

empresarias ou sociedades por acdes - como em outros meios adotados pelos agentes econdmicos.

Visto isso, é possivel destacar que o melhor exemplo de um movimento ciclico da economia
em relacdo ao objetivo do lucro sdo os empréstimos, uma vez que uma das partes ird obter ganhos
financeiros por meio do recebimento de juros até o vencimento da divida, enquanto a outra parte
ird se beneficiar com a obtencdo de recursos financeiros imediatos para investimentos na sua

respectiva atividade econdmica.

1 Codigo Civil: “Art. 966. Considera-se empresario quem exerce profissionalmente atividade econdmica para a
producédo de bens ou de servigos”.
1



Sabe-se que, em um aspecto global, a contratacdo de empréstimos representa um ponto
essencial da estratégia de muitos empresarios. 1sso ocorre porque, em sua grande maioria, 0S
recursos decorrentes desses empréstimos séo destinados a concretizacdo do meio de exploragéo da
atividade empresarial, visto que esses recursos podem ser utilizados, por exemplo, para a quitacéo
de dividas anteriores ou para aquisicdo de projetos ou investimentos em grandes obras de
infraestrutura, como construcGes de linhas de transmissdo de energia, aeroportos, rodovias,
estabelecimentos de geracdo de energia, sistemas de saneamento e transporte de materiais, como
0s gasodutos, e outros que também necessitam de um grande volume de capital, o que pode atingir

0 patamar de bilhGes de reais em alguns casos.

Considerando o aspecto nacional, o estudo de mercado de dividas realizado pela CVM, indica
que o Brasil € um dos maiores mercados emergentes de renda fixa corporativa com base na relacéo
percentual entre o volume total de dividas contratadas e o produto interno bruto de cada pais.? E
apesar de o financiamento das sociedades brasileiras ainda depender fortemente do crédito
bancéario, o mercado de capitais brasileiro tem aumentado sua participacdo em financiamento em
detrimento dos créditos decorrentes de dividas bancérias e recursos provenientes de empréstimos
do BNDES.

Nesse diapasdo, considerando o cenario financeiro ordinario das Gltimas décadas, deve-se
mencionar que as instituicbes financeiras capazes de oferecer aos empresarios 0S recursos
necessarios para as construcdes desses projetos possuem taxas de juros muito elevadas quando
comparadas as taxas de juros de outras formas de captacao de recursos. Além disso, 0s prazos para
pagamento da divida perante essas instituicdes ndo costumam ser muito longos, de modo que,
muitas vezes, o empréstimo oferecido por tais instituicbes nao representa a melhor opcao para o

balanco contabil do empresério.

2 Comissdo de Valores Mobiliarios, Mercado de divida corporativa no Brasil — Uma analise dos desafios e propostas
para seu desenvolvimento. Séo Paulo, 2019, p. 18. Disponivel
em http://www.cvm.gov.br/noticias/arquivos/2019/20190411-1.html. Acesso em: 13 de marco de 2020.



Cabe ressaltar que, segundo uma pesquisa realizada pela Sobeet, divulgada por uma revista
de grande circulacéo, ao longo dos anos de 2010 até 2018, o investimento privado em infraestrutura

no Brasil cresceu em torno de 43% se comparado com os periodos de apuracio anteriores.®

Dessa forma, devido ao contexto econdmico brasileiro, 0 empresario, que para a presente
monografia serd entendido como as sociedades limitadas empresérias ou as sociedades por acoes,
recorre a outras formas de captacdo de recursos, como a busca de financiamento no mercado
financeiro nacional, motivado por diversos beneficios, como taxas de juros mais baixas e prazos
de pagamento mais longos. Nesse viés, uma forma de captacdo que merece destaque para 0s
diversos projetos a serem implementados ocorre mediante 0 acesso ao mercado de capitais
brasileiro por meio de emissfes de debéntures, uma espécie de valor mobiliario emitido pelas

sociedades andnimas.

Além dos beneficios mencionados acima, muitas vezes a captacdo de recursos ocorre por
meio da emissdo de debéntures, uma vez que ha isencao do IOF nas operagdes realizadas no ambito
do mercado de capitais. Cabe destacar que, segundo estudo sobre mercado de dividas corporativas
no Brasil, divulgado pela CVM, os papéis de renda fixa mais comuns no mercado de capitais
brasileiros sdo as debéntures, as notas promissorias, os CRAs e os CRIs, sendo que esses titulos
representaram 76% do volume total emitido no mercado de capitais brasileiro entre os anos de 2014
e 2018. Visto isso, ainda se destaca que as emissdes de debéntures, nos anos de 2017 e 2018,
tiveram crescimento em relacdo ao volume total emitido com uma taxa média anual de crescimento
de 17%"*.

Ainda, segundo relatério divulgado pela ANBIMA, ao longo do ano de 2019, foram
realizadas 372 operagdes de emissdo de debéntures, no &mbito do mercado de capitais brasileiro, e

que, em conjunto, captaram cerca de 184.667 (em milhdes de reais), 0 maior montante total

3 ESTADAO CONTEUDO. Estrangeiros respondem por 70% do investimento em infraestrutura no Brasil. Sdo Paulo,
2018. Disponivel em: https://exame.abril.com.br/economia/estrangeiros-respondem-por-70-do-investimento-em-
infraestrutura-no-brasil/. Acesso em: 08 de maio de 2019

4 Comissdo de Valores Mobiliarios, Mercado de divida corporativa no Brasil — Uma anélise dos desafios e propostas
para seu desenvolvimento. Séo Paulo, 2019, pp. 21-22. Disponivel
em http://www.cvm.gov.br/noticias/arquivos/2019/20190411-1.html. Acesso em: 13 de marco de 2020.



arrecadado em operacGes no mercado de capitais desde 2014. Conforme o referido relatorio, esse
valor corresponde a, aproximadamente, 42,72% do montante total captado por meio operagdes

realizadas no mercado de capitais brasileiro no ano de 2019°.

Outro fato que merece destaque e que também consta do relatério do mercado de capitais
divulgado pela ANBIMA ¢é que, ao longo deste ano, apesar do cenario global de incertezas em
relacdo a investimentos em razdo das consequéncias econdmicas ocasionadas pela pandemia da
COVID-19, até o més de setembro de 2020, foram realizadas 184 emissfes de debéntures no
mercado de capitais e que envolveram o montante total de 73.463 (em milhdes de reais). Assim
como nos anos anteriores, essa quantia corresponde a maior parcela do volume das operagdes
realizadas no mercado de capitais, representando, aproximadamente, 31% do total dos recursos

captados.®.

Diante disso, nota-se que as emissdes de debéntures, além de possuirem a maior
representatividade no mercado de capitais, tanto em relacdo ao numero de operacdes realizadas,
como no total dos recursos captados, possuem uma taxa de aumento ao longo dos Gltimos anos e

ainda com perspectivas positivas em relagdo a esse crescimento.

Desse modo, considerando a importancia das emissdes para a estratégia do empresario em
relacdo as dividas corporativas, outro ponto positivo que deve ser mencionado em relacdo as
emissdes de debéntures é o fato de elas ndo possuirem prazos maximos, ao contrario de outras
modalidades de empréstimos, como as notas promissoérias. Esse fator tende a ser favoravel ao
gerenciamento da divida do empresario, j& que o retorno financeiro de alguns projetos de

investimento possui qualquer expectativa ap6s muitos anos.

Adicionalmente, deve-se destacar que a emissao de debéntures permite que a integralizagao

do valor da divida ocorra em mais de uma data, caso tal fato esteja previsto no instrumento

> ANBIMA. Mercado de capitais registra volume de R$ 236,9 bilhdes até setembro. Disponivel em:
https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/relatorios/mercado-de-capitais/boletim-de-mercado-de-
capltals/mtegra htm. Acesso em: 19 de outubro de 2020.

. Acesso em: 19 de outubro de 2020.



responsavel por formalizar essa operacéo, a escritura de emissdo de debéntures. Dessa forma, o
emissor tera uma maior flexibilidade na contratacdo da divida e, consequentemente, um maior

controle em relacdo a sua estratégia financeira.

N&o obstante essas caracteristicas, a emissdo de debéntures ndo é apenas benéfica para
aqueles que almejam a contratacdo de dividas. As debéntures também sdo atrativas para 0s
investidores, pois representam uma nova forma de investimento e, desse modo, possibilitam uma

maior diversificacdo na carteira de investimentos de qualquer individuo.

Outro ponto benéfico para os investidores consiste no fato que o investimento em debéntures
pode proporcionar taxas de juros mais elevadas em relacdo aos demais investimentos. Além disso,
o0s investidores podem obter isencdo do imposto de renda sobre os rendimentos auferidos na
hipotese de investimentos em debéntures incentivadas, isto €, aquelas cuja destinacao dos recursos
é vinculada a um projeto de infraestrutura enquadrado como prioritario pelo ministério competente

sobre o referido projeto, nos termos da Lei 12.431.

Nesse viés, nota-se que a emissao de debéntures € uma estratégia benéfica tanto para aqueles
que desejam angariar recursos para suas atividades, como também para os investidores que

pretendem diversificar seus investimentos.

Todavia, se, sob 0 ponto de vista econdmico as emissdes de debéntures possuem um consenso
consolidado a seu respeito, 0 mesmo ndo pode ser mencionado em relacdo ao seu ambito juridico.
Isso ocorre porque, embora alguns doutrinadores defendam a possibilidade da emissédo de
debéntures por sociedades limitadas empresarias, todo o seu aspecto juridico possui respaldo na
legislacdo especifica das sociedades por agdes, a Lei das S.A. Destaca-se ainda que a CVM ja se
manifestou contrariamente a emissdo de debéntures pelas sociedades limitadas empresarias, uma

vez que o regime juridico seria incompativel em relacéo a tais sociedades.

Dessa forma, o presente trabalho possui justamente a inteng&o de realizar uma andlise critica

sobre o posicionamento da CVM acima apresentado, tendo em vista que, apesar da referida



manifestagdo, ainda persiste, no Brasil, uma grande discussdo doutrinaria e controversa sobre esse

assunto com multiplas defesas, visando a reforcar a reflexdo e o debate sobre o assunto.

Cabe ainda mencionar que outro elemento que defende a importancia do presente estudo
em relacdo a essa discussao consiste no fato de que a maioria das pessoas juridicas brasileiras sdo
constituidas sob a forma de sociedades limitadas empresarias. Adicionalmente, muitas sociedades
limitadas empresarias possuem um capital social maior que diversas sociedades por acoes,
podendo-se destacar sociedades de marcas conhecidas como a Nike, de modo que a emissdo de
debéntures por essas sociedades limitadas empresarias ndo tem expectativas de proporcionar riscos
de crédito ao mercado de capitais brasileiro maiores que as emissdes dos valores mobiliarios pelas

sociedades por a¢des, mas sim uma maior gama de opcles de investimentos.

Afinal, quais seriam as razfes praticas a justificar a vedacdo da emissdo de debéntures por
sociedades limitadas empresarias? Caso a emissdo de debéntures pelas sociedades limitadas
empresarias fosse permitida, ndo poderia proporcionar inimeros beneficios ao desenvolvimento
nacional e a economia brasileira? Considerando todos os modos distintos pelos quais uma emissao
de debéntures pode ocorrer, sera que nenhum deles poderia ser aplicavel e permitido as sociedades

limitadas empreséarias?

Nesse sentido, a presente monografia possui como objetivo principal tracar uma linha de
pensamento sobre a possibilidade de emissdo de debéntures pelas sociedades limitadas
empresarias, considerando o direito positivado no ordenamento juridico brasileiro, em conjunto
com o ambito pratico das emissdes e com as discussdes recentes sobre o assunto. Desse modo, ao
longo do presente trabalho serdo abordados os seguintes topicos: (i) a identificacdo das espécies e
formas de emissao de debéntures; (ii) a anélise acerca da regulagdo da CVM no mercado de capitais
a luz das discussdes doutrinarias sobre o assunto; e (iii) a abordagem dos projetos de lei recentes
em tramitacao nos orgaos legislativos brasileiros acerca da possibilidade de emisséo de debéntures

pelas sociedades limitadas empresarias.

A metodologia de pesquisa utilizada sera o método hipotético-dedutivo, uma vez que a

presente monografia analisara, inicialmente, o contexto global tedrico sobre o assunto, o qual sera
6



seguido de um aprofundamento dedutivo com o intuito de verificar os pontos mencionados acima,
sendo que o referido estudo se baseou em leis, jurisprudéncias, doutrinas e pesquisas sobre o tema.
Neste viés, foi realizada pesquisa bibliografica e documental nas diversas fontes de informacao,
incluindo, mas nao se limitando a livros, artigos, periodicos e outros trabalhos resultado de estudos,
objeto de publicacBes, bem como as proprias instru¢cGes normativas e decisdes emanadas pela
CVM.



2. UM PRIMEIRO OLHAR SOBRE AS DEBENTURES

2.1. Definices interligadas: o conceito e a natureza juridica das debéntures

Antes de abordar especificamente o tema da possibilidade de emissdo de debéntures pelas
sociedades limitadas empresérias, é necessario proporcionar todas as ferramentas e informacdes
possiveis a fim de ampliar o pensamento critico e respectivas anélises proprias em relagéo ao tema

em quest&o.

Pode-se afirmar que todo o pensamento doutrinario de outrora € influenciado pela evolugéo
dos estudos acerca da natureza juridica das debéntures. Nesse sentido, deve-se destacar que a
defini¢do cléssica, referente & teoria do mutuo, considera as debéntures como um documento
comprobatdrio da existéncia da relacdo de um empréstimo decorrente da relacao de débito e crédito
originada com a emissdo da obrigagdo.” Isso ocorre porque a teoria do mGtuo consagra a ideia de
que os debenturistas sdo credores da companhia responsavel pela emissdo dos referidos titulos,
possuindo, de tal modo, apenas um direito de crédito, o que faz com que eles ndo adquiram a

qualidade de sécio, ao contrario dos detentores das acdes das sociedades anénimas®.

Apesar de os primeiros conceitos que surgiram na doutrina sobre as debéntures preverem a
ideia de uma relacdo bilateral, isto €, possuindo caracteristicas de um contrato de matuo, deve-se
destacar que esse conceito ndo permaneceu inalterado. Atualmente, as debéntures estdo previstas
na legislacdo especifica que regula as sociedades anénimas, a Lei das S.A., como titulos de crédito.
Todavia, algumas divergéncias em relacdo a definicdo do conceito e da natureza juridica das
debéntures ainda prevalecem na doutrina, e como sera explicitado mais detalhadamente abaixo,
elas podem ser consideradas tanto como titulos de crédito como valores mobiliarios de acordo com

cada corrente tedrica.

" AMARAL, José Romeu Garcia do. Regime juridico das debéntures. 22 Edigdo. Sdo Paulo. Ed. Almedina, 2016, p.
50.
8 AMARAL, José Romeu Garcia do. Op. cit., p. 51.



O entendimento das debéntures como titulos de crédito decorre da previsdo expressa da
propria Lei das S.A. que, em seu artigo 52, prevé que os titulares das debéntures possuem um
direito de crédito em face da companhia emissora®.Nesse sentido, Fabio Ulhoa Coelho estabelece
que as debéntures podem ser consideradas uma das espécies de valores mobiliarios que conferem
direito de crédito, por parte de seu detentor, perante a sociedade por a¢fes que as emitiu, nas

condicBes constantes de seu certificado, conforme aplicavel, e da escritura de emissdo™°.

Aliado ao pensamento acima ainda ha outros autores, como Francisco José Pinheiro
Guimardes'!, defendem que “a debénture é valor mobiliario que incorpora obrigagdo pecuniéria
com as caracteristicas de cartularidade, literalidade, autonomia e abstracdo préprios dos titulos de

crédito”.

Insta salientar que a caracteristica da cartularidade esta relacionada ao fato do titulo de credito
necessariamente estar materializado em um documento detido pelo seu titular. Nesse sentido, como
ressalta Fabio Ulhoa Coelho'?, “somente quem exibe a cértula (isto €, o papel em que se langaram
0s atos cambiarios constitutivos de crédito) pode pretender a satisfacdo de uma pretenséo

relativamente ao direito documentado pelo titulo”.

Por sua vez, a caracteristica da literalidade estabelece que apenas os fatos estabelecidos no
préprio titulo de crédito produzirdo efeitos juridicos entre o credor e o devedor. Nesse sentido,
Ulhoa Coelho'® bem exemplifica ao mencionar que o individuo que pagar parcialmente um titulo
de crédito, devera solicitar a quitacdo parcial no préprio titulo, pois, caso o referido titulo seja
transferido a terceiros, o devedor ndo podera se desobrigar de pagar a totalidade prevista no

documento.

° Lei das S.A.: “Art. 52. A Companhia podera emitir debéntures que conferirdo aos seus titulares direito de crédito
contra ela, nas condi¢des constantes da escritura de emissdo e, se houver, do certificado”.

10 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial — Volume 2: Direito de Empresa. 20? Edigdo. Sdo Paulo: Ed.
Revista dos Tribunais, 2016, p. 154-155.

11 GUIMARAES, Francisco José Pinheiro. Debéntures. In; LAMY FILHO, Alfredo; BULHOES PEDREIRA, José
Luiz. (Org.). Direito das Companhias. 22 edi¢do, Rio de Janeiro: Editora Forense, 2017, p. 422.

12 COELHO, Fabio Ulhoa. Op. cit., p. 379.

13 COELHO, Fabio Ulhoa. Op. cit., p. 381.



A autonomia do titulo de crédito consagra a ideia que o instrumento representativo do crédito
pode ser vinculado a mais de uma relacdo juridica, de modo que, caso haja qualquer vicio em uma
dessas relacdes juridicas, tal vicio ndo ocasionara impacto nas demais obrigacfes que foram

estabelecidas. Assim, conforme leciona Fabio Ulhoa Coelho:*

As implica¢des do principio da autonomia representam a garantia efetiva
de circulabilidade do titulo de crédito. O terceiro descontador ndo precisa
investigar as condi¢des em que o crédito transacionado teve origem, pois ainda
que haja irregularidade, invalidade ou ineficicia na relacdo fundamental, ele ndo
tera o seu direito maculado.

Por fim, a Ultima caracteristica dos titulos de crédito que merece destaque diz respeito a
abstracdo que consagra a nogdo que, conforme ressalta Coelho'®, quando houver a circulagio do
instrumento de crédito realizada de boa-fé, ocorrera uma desvinculacdo do titulo de crédito com a
relagdo juridica que o originou. Desse modo, o devedor original ndo poderé se eximir das suas

obrigagdes estabelecidas no respectivo titulo de crédito.

Sobre as caracteristicas proprias dos titulos de crédito mencionadas acima, insta salientar
que, como bem destaca Guimaraes, “apesar de ndo terem a caracterizacdo da cartularidade, as
debéntures ndo perdem a qualificacdo de titulos de crédito.1°. Isto porque, “apds a extingio das
formas de valores mobilidrios ao portador e endossaveis, ndo ha certificados que sejam
instrumentos de circulacdo de debéntures, uma vez que todas as debéntures sdo nominativas e

escriturais”. '’

José Garcia do Amaral®®, por outro lado, realiza uma distingio maior a0 mencionar que “as
debéntures (...) ndo estariam estariam sujeitas as regras do Cddigo Civil aplicaveis aos titulos de

crédito, até porque possuem disciplina juridica propria fixada na LSA e na Lei n° 6.385/76” e, dessa

14 COELHO, Fabio Ulhoa. Op. cit., p. 383.

15 COELHO, Fabio Ulhoa. Op. cit., p. 384.

18 GUIMARAES, Francisco José Pinheiro. Op. cit, p. 422.

17 GUIMARAES, Francisco José Pinheiro. Op. cit, p. 422.

18 AMARAL, José Romeu Garcia do. Op. cit (v.e.), pos. 4225.
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forma, compartilha do mesmo pensamento apresentado por Fabio Ulhoa em relagdo a previsao do
conceito das debéntures na Lei das S.A.

Além disso, outros autores, como Ary Oswaldo Mattos Filho®®, defendem que se pode
considerar as debéntures como titulos de emisséo proprios e especificos das sociedades por ac¢des,
que acabam por representar a divida da companhia e que, caso se tornem objeto de ofertas pablicas,

também serdo consideradas como valores mobiliarios.

Ainda segundo Mattos Filho®, a Lei do Mercado de Capitais ainda apresenta duas falhas em
relagdo aos termos “titulo” e “valor mobiliario”. O primeiro vicio consiste no fato da Lei do
Mercado de Capitais considerar a existéncia de uma equivaléncia entre os dois termos

mencionados. 1sso porgue, conforme defende o referido autor, o titulo é:

(...) arepresentacéo grafica de garantia de direitos e obrigagdes inerentes a
determinado negdcio juridico. O titulo demonstra de forma escrita a existéncia do
vinculo obrigacional, atraves do qual as partes assumem direitos e obrigacdes (...)

Assim é que, para os titulos de formalismo estrito, e para a sua existéncia
legal, ha de existir a cértula ou titulo que materializa os direitos e obrigacGes
assumidos, bem como os requisitos e caracteristicas para a materializacdo desses
direitos. Tais titulos usualmente representam direitos creditorios, os quais tém
existéncia autbnoma em relacéo ao negdcio juridico.

Por outro lado, sob o ponto de vista da analise dos valores mobiliarios, Ary Oswaldo Mattos
Filho?! ressalta que, “se emitido, serd sempre a representacdo de um investimento ofertado
indistintamente ao publico ou ndo”, de modo que o0 seu objetivo seria, no primeiro caso, a protecdo
da poupanca da populacdo ou, na segunda hipétese, a consecucao da vontade das partes por mieo
da relacdo obrigacional ora estabelecida, sendo que ndo ha obrigatoriedade na emissdo de qualquer

titulo para os valores mobiliérios.

Mattos Filho ainda complementa seu pensamento ao destacar que, no seu entendimento, o

segundo vicio da Lei do Mercado de Capitais estaria relacionado ao fato da referida lei ndo ter

9 MATTOS FILHO, Ary Oswaldo. Direito dos Valores Mobiliarios. 12 Edicdo. Rio de Janeiro: Ed. FGV, 2015, p. 13.
20 MATTOS FILHO, Ary Oswaldo. Op. cit., p. 167.
2L MATTOS FILHO, Ary Oswaldo. Op. cit., pp. 167 168.
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previsto expressamente a distingdo entre as expressdes “titulos” e “valores mobilidrios”. 1SS0
porque os valores mobilidrios deveriam ser objeto de aprovagéo prévia do Banco Central, de modo
que a definicdo de “valores mobiliarios” seria importante para especificar o objeto de analise da

referida instituicdo. %

Apesar disso, 0 ponto de vista acima ndo é exaustivo na doutrina, uma vez que, apesar de
Francisco José Pinheiro Guimaraes defender o aspecto das debéntures como valores mobiliarios e
titulos de crédito, o referido autor ndo considera as debéntures como titulos representativos de

empréstimo, uma vez que a Lei das S.A. ndo faria tal mencao.

A LSA ndo faz referéncia a mituo ou empréstimo; a Lei n® 6.385/1976
classifica a debénture como valor mobiliario, e na vigéncia da LSA sua
caracterizagdo como neg6cio de muatuo é imprépria. Isso porque, apesar de
geralmente emitida para subscri¢do em dinheiro, quando tem a mesma funcéo do
contrato de matuo, representa obrigacdo pecuniaria que independe do negécio
juridico que Ihe dé& origem e pode, inclusive, ser emitida independentemente de
contraprestacdo pecuniéria (como no caso de emissdo para entrega em dagdo em
pagamento ou em permuta), sem que tal fato afete a obrigacdo pecunidria que
representa.

Nesse sentido, o que se entende € que a discussdo doutrinaria persiste sobretudo em razdo do

fato da Lei das S.A. ndo fazer uma referéncia expressa as debéntures como mutuos ou empréstimos.

Ressalta-se, ainda, que a ndo exclusividade do tratamento das debéntures como titulos de
crédito ja foi objeto de julgamento pelo Superior Tribunal de Justica, sendo que na respectiva
sessdo de julgamento o Excelentissimo Senhor Ministro Luis Felipe Saloméo entendeu que as
debéntures possuem caracteristicas que as diferenciam dos demais titulos de crédito e, que, por
isso, deveriam ser consideradas como espécies de valores mobiliarios que conferem direito de

crédito ao seu titular em face da sociedade emissora.?2.

22 MATTOS FILHO, Ary Oswaldo. Op. cit., pp. 168 169.
23 Recurso Especial n°® 1.316.256 — RJ (2012/0072888-9), Ministro Relator: Luis Felipe Salomao, 42 Turma do Superior
Tribunal de Justica. Data do Julgamento: 18/06/2013. Data de Publicacdo: Dje 12/08/2013.
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José Amaral ainda reforga® essa corrente ao defender que as debéntures, quando colocadas
no mercado, sdo autbnomas e podem ter caracteristicas distintas entre as séries emitidas em uma
mesma emissdo. Segundo Amaral?®, “essa autonomicidade e serialidade do titulo faz com que as
debéntures possam ter diversos tipos de relac6es juridicas em sua base, e ndo apenas uma relacao

de crédito e débito”.

2.2. Debéntures: formas de emissao e suas espécies
2.2.1. As formas das ofertas de debéntures

Primeiramente, deve-se mencionar que, quanto a forma de realizacdo, as emissfes de
debéntures, via de regra, costumam ser aprovadas mediante deliberacdo tomada em assembleia
geral extraordinaria de acionistas, uma vez que sdo de competéncia privativa do referido érgédo da
administragdo, conforme dispde o artigo 59, caput da Lei das S.A.?%. Contudo, cabe destacar que,
na hip6tese da companhia emissora ser uma sociedade de capital aberto, isto é, possuir registro de
emissor de valores mobiliérios perante a CVM, tal deliberagdo podera ser realizada pelos membros
do conselho de administracdo em reunido que tratar do referido assunto, caso as debéntures que

venham a ser emitidas nao sejam conversiveis em acdes e disposi¢cao estatutaria ao contrario.

Apesar da semelhanca dos dispositivos para deliberacdo dos 6rgdos da administracdo, as
emissdes podem ser divididas em dois grandes grupos: as ofertas privadas e as ofertas publicas.
Ocorre gue, ainda que ambas as espécies de ofertas mencionadas possuam seus termos e condicdes
das debéntures e a previsdo de todos os direitos e deveres dos titulares das debéntures na escritura

de emissdo, € necessario destacar suas principais diferencas.

2 AMARAL, José Romeu Garcia do. Op. cit., p. 69.

2 AMARAL, José Romeu Garcia do. Op. cit., p. 69.

26 | ei das S.A.: “Art. 59. A deliberacéo sobre a emisséo de debéntures é da competéncia privativa da assembleia-geral,
que devera fixar, observado o que a respeito dispuser o estatuto: (...)

§1° Na Companhia aberta, o conselho de administracdo pode deliberar sobre a emissao de debéntures ndo conversiveis
em ac¢des, salvo disposicao estatutaria em contrario.”
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2.2.1.1. Ofertas privadas de debéntures

As ofertas privadas de debéntures ndo sdo registradas na CVM ou em quaisquer outros
orgdos reguladores, como a ANBIMA, o que permite uma captacdo de recursos mais rapida e com
condigdes mais flexiveis para a sociedade emissora do respectivo valor mobiliario. Contudo,
justamente por ndo haver um registro e, consequentemente, por aumentar a taxa de risco do
investimento para 0s potenciais investidores, essas emissfes costumam ser realizadas entre a
sociedade emissora e demais figuras que possuem um relacionamento mais estreito com a

companhia emissora, como as sociedades do mesmo grupo econémico da emissora.

Além disso, € importante ressaltar que, por serem ofertas privadas de distribuicdo de
valores mobiliarios, o emissor, no momento da distribuicdo das debéntures, deve estar atento para
ndo incorrer em qualquer das hipoteses dispostas no artigo 3° da Instru¢cdo CVM 400 e, desse modo,
ndo restar caracterizado um ato de distribuicdo publica, como a negociacdo realizada em loja,
escritério ou estabelecimento aberto ao publico, conforme previsto no inciso Il do referido

artigo.?’.

27 Instrugdo CVM 400: “Art. 3°. Sdo atos de distribuicdo publica a venda, promessa de venda, oferta a venda ou
subscricdo, assim como a aceitacdo de pedido de venda ou subscri¢do de valores mobiliarios, de que conste qualquer
um dos seguintes elementos:

I — a utilizagdo de listas ou boletins de venda ou subscricéo, folhetos, prospectos ou antncios, destinados ao publico,
por qualquer meio ou forma;

Il —a procura, no todo ou em parte, de subscritores ou adquirentes indeterminados para os valores mobiliarios, mesmo
gue realizada através de comunica¢des padronizadas enderegadas a destinatéarios individualmente identificados, por
meio de empregados, representantes, agentes ou quaisquer pessoas naturais ou juridicas, integrantes ou nao do sistema
de distribuicdo de valores mobiliarios, ou, ainda, se em desconformidade com o previsto nesta Instrugdo, a consulta
sobre a viabilidade da oferta ou a coleta de intencBes de investimento junto a subscritores ou adquirentes
indeterminados;

111 — a negociacdo feita em loja, escritério ou estabelecimento aberto ao publico destinada, no todo ou em parte, a
subscritores ou adquirentes indeterminados; ou

IV — a utilizacdo de publicidade, oral ou escrita, cartas, andncios, avisos, especialmente através de meios de
comunicacdo de massa ou eletrdnicos (paginas ou documentos na rede mundial ou outras redes abertas de
computadores e correio eletronico), entendendo-se como tal qualquer forma de comunicacdo dirigida ao publico em
geral com o fim de promover, diretamente ou através de terceiros que atuem por conta do ofertante ou da emissora, a
subscrigdo ou alienagéo de valores mobiliarios™.
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2.2.1.2. Ofertas publicas de debéntures

As ofertas publicas de debéntures, por sua vez, ainda podem ser subdivididas entre
aquelas que necessitam de registro perante a CVM, em razédo da previsdo legal do artigo 19 da Lei
6.385/76%, e as ofertas plblicas com esforgos restritos de distribuico, isto é, aquelas distribuidas

nos termos da Instrugdo CVM 476 e que ndo necessitam de registro perante a CVM.

Sabe-se que as ofertas publicas de debéntures que sdo registradas na CVM devem
cumprir o disposto na Instrucdo CVM 400, principalmente em relacéo as regras de distribuicéo e
ao atendimento ao previsto sobre o periodo de siléncio. O respeito a essas normas é importante
para que ndo haja a possibilidade da aplicacdo de qualquer sancdo pelos 6rgdos reguladores as
companhias emissoras que desrespeitarem essa norma ou prejuizo ao mercado de capitais
brasileiro, uma vez que os investidores devem ter acesso as informacdes sobre o investimento nos

valores mobiliarios em condicdes igualitarias.

A segunda forma de ofertas publicas de valores mobiliarios ocorre por meio da
distribuicdo com esforcos restritos, nos termos da Instrucdo CVM 476, sendo destinadas
exclusivamente a investidores profissionais, conforme dispde o artigo 2° da referida instruco®,

sendo esses investidores definidos pelo disposto no artigo 9°-A da Instrucio CVM 539.%° Cabe

28 Lei 6.385: “Art. 19. Nenhuma emissdo pUblica de valores mobiliarios sera distribuida no mercado sem prévio
registro na Comissdo”.

2 Instrucdo CVM 476: “Art. 2°. As ofertas pulblicas distribuidas com esforcos restritos deverdo ser destinadas
exclusivamente a investidores profissionais, conforme definido em regulamentacdo especifica, e intermediadas por
integrantes do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios.

%0 Instrugdo CVM 539: “Art. 9°-A Sdo considerados investidores profissionais:

| — instituicdes financeiras e demais institui¢cfes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil;

Il — companhias seguradores e sociedades de capitalizacéo;

111 — entidades abertas e fechadas de previdéncia complementar;

IV — pessoas naturais ou juridicas que possuam investimentos financeiros em valor superior a R$ 10.000.000,00 (dez
milhdes de reais) e que, adicionalmente, atestem por escrito sua condi¢do de investidor profissional mediante termo
préprio, de acordo com 0 Anexo 9-A;

V — fundos de investimento;

VI — clubes de investimento, desde que tenham a carteira gerida por administrador de carteira de valores mobiliarios
autorizado pela CVM;

VII — agentes autbnomos de investimento, administradores de carteira, analistas e consultores de valores mobiliarios
autorizados pela CVM, em relagdo a seus recursos proprios;

VIII — investidores ndo residentes.”
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ainda destacar que as eventuais instituicbes financeiras que venham a ser responsaveis pela
intermediacdo da oferta restrita, devem acessar, no maximo, 75 investidores profissionais, sendo
permitida a subscricéo do referido valor mobiliario ofertado por, no maximo, 50 desses investidores

profissionais.

Diante disso, por ser destinada exclusivamente a uma quantidade pequena de
investidores profissionais, essa espéecie de distribuicdo de debéntures possui dispensa de registro
na CVM, sendo apenas registrada na ANBIMA em relacdo ao registro na base de dados da
ANBIMA, nos termos do artigo 16 e seguintes do Cddigo ANBIMA. Isso ocorre porque ha o
entendimento que o referido investidor tem um conhecimento sofisticado para entender o risco do
investimento e possui recursos financeiros suficientes para suportar eventuais perdas financeiras.
Dessa forma, os impactos financeiros que poderiam ser causados em razdo da emissdo de tais

valores no &mbito do mercado de capitais tendem a ser menores.

E importante ressaltar, ainda, que as emissdes de debéntures com esforcos restritos de
distribuicdo, por dispensarem o registro na CVM, conseguem ser estruturadas em um prazo bem
menor, de modo que, em média, uma emissao de debéntures, nos termos da Instrucdo CVM 476,
costuma ser realizada no prazo de 30 dias, enquanto uma oferta pablica que venha a ser registrada
na CVM é estruturada em um prazo aproximado de 120 dias. Diante disso, 0 empresario costuma
optar por essa forma de emissdo de debéntures, uma vez que a referida espécie de distribuicdo

possui maior flexibilidade e rapidez na contratacdo da divida.

Esse entendimento pode ser corroborado pelo estudo da CVM que afirma que, entre 0s
anos de 2011 e 2018, a as emissdes de debéntures corresponderam a, aproximadamente, 62,8% em
emissdes de titulos de renda fixa no Brasil, sendo que, entre a quantia total distribuida desses titulos
entre os anos de 2014 e 2018, aproximadamente, 85% desse montante foi distribuido sob os termos
da Instrugdo CVM 476.3,

31 Comissdo de Valores Mobiliarios, Mercado de divida corporativa no Brasil — Uma analise dos desafios e propostas
para seu desenvolvimento. Séo Paulo, 2019, pp. 23. Disponivel
em http://www.cvm.gov.br/noticias/arquivos/2019/20190411-1.html. Acesso em: 17 de abril de 2020.
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2.3. As debéntures incentivadas

As debéntures incentivadas surgiram em um contexto no qual o governo brasileiro almejava
aumentar o nivel de investimento nos projetos de infraestrutura de longo prazo desenvolvidos no
pais, sendo que, para isso, a estratégia governamental era atrair um maior nimero de investidores,
tanto no mercado primario, como no mercado secundario de valores mobiliarios por meio da

instituicdo de diversos incentivos fiscais a tais investidores.

Dessa forma, foi promulgada a Lei 12.431 que tem como principal efeito no mercado de
capitais doméstico a instituicdo da aliquota zero do imposto de renda em rela¢do ao investimento
em debéntures, cujos recursos serdo atrelados a um projeto de investimento que forem emitidas por
uma SPE.

Apesar de as debéntures incentivadas serem tratadas na pratica da captagdo de recursos do
mercado de capitais brasileiro como uma unica espécie, sendo chamadas, geralmente, apenas pelo
nome de debéntures de infraestrutura, cabe destacar a seguir o pensamento de parcela doutrinaria

que divide as debéntures incentivadas em duas espécies.

Conforme leciona José Romeu Garcia do Amaral®?, a Lei 12.431, além de ter se inserido na
dimensdo da norma tributaria, também proporcionou o surgimento de duas novas espécies de
debéntures com caracteristicas especificas para emissdo do referido titulo, as debéntures de

investimento e as debéntures de infraestrutura..
2.3.1. Debéntures de investimento
As debéntures de investimento, conforme destaca Amaral, séo aquelas cuja destinacdo dos

recursos estd “obrigatoriamente, N0 pagamento futuro ou no reembolso de gastos, despesas ou

divida referentes a determinado projeto de investimento, inclusive os voltados a pesquisa,

32 AMARAL, José Romeu Garcia do. Op. cit., p. 104.
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desenvolvimento e inovacdo”.33. Além dessa destinacdo especifica, cabe ainda destacar outras

caracteristicas que diferenciam as debéntures de investimento das demais debéntures.

A primeira dessas caracteristicas é a estipulacdo da remuneracdo das debéntures de
investimento em dispositivo legal. Esse é um ponto que merece destaque, pois, ao contrério do
disposto na Lei das S.A., que dispde que as debéntures poderdo assegurar aos seus respectivos
titulares taxas de juros remuneratorios,®* o que oferece ao emissor desse valor mobiliario uma
maior possibilidade em sua oferta, as debéntures de investimento devem ser, necessariamente,
remuneradas por taxa de juros pré-fixada e vinculada a indice de precos ou a Taxa Referencial,
conforme previsto no artigo 1°, paragrafo 1° da Lei 12.431.%,

Nesse sentido, José Edwaldo Tavares Borba menciona que o emissor possui a opcao de
definir livremente os aspectos referentes a remuneragdo das debéntures. Borba ainda defende que
o legislador foi flexivel ao ter enumerado as possibilidades para estipulagdo dos juros
remuneratérios das debéntures sem que tenha atribuido carater impositivo em relacdo a

remuneragao.®,

Amaral ainda complementa o0 pensamento acima exposto ao argumentar que o dispositivo
legal seria enderecado a um destinatario especifico, pois ndo haveria sentido na fixacéo legal dos
juros remuneratorios das debéntures. Essa remuneracdo deveria, segundo seu raciocinio, ser
definida pelo emissor e ponderada pelo mercado que ird aceitar ou recusar a oferta do valor

mobiliario.%’.

33 AMARAL, José Romeu Garcia do. Op. cit., p. 104.

34 |ei das S.A.: “Art. 56. A debénture podera assegurar ao seu titular juros, fixos ou variaveis, participagdo no lucro
da companhia e prémio de reembolso”.

3% Lei 12.431: “Art. 1°(...) 81° Para fins do disposto no inciso | do caput, os titulos ou valores mobiliarios deverédo ser
remunerados por taxa de juros pré-fixada, vinculada a indice de prego ou a Taxa Referencial — TR, vedada a pactuacdo
total ou parcial de taxa de juros pos-fixada e, ainda, cumulativamente apresentar: (...)".

3% BORBA, José Edwaldo Tavares. Das Debéntures. 12 Edicéo. Rio de Janeiro: Renovar, 2005, p. 45.

37 AMARAL, José Romeu Garcia do. Op. cit., p. 105.
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A segunda caracteristica das debéntures de investimento que deve ser destacada é a de que o
vencimento dessas debéntures deve ter um prazo medio superior a quatro anos, conforme o disposto
no artigo 1°, paragrafo 1°, inciso I da Lei 12.431 mencionado acima. 1sso ocorre porque, como bem
destaca Amaral, o retorno dos investimentos no projeto, ao qual serdo destinados os recursos
captados pela emissdo, acontece em um prazo maior se comparado ao retorno dos investimentos

nas emissdes com outras destinagdes. .

Insta salientar que as debéntures de investimento possuem uma limitacdo em relacdo a
recompra do valor mobiliario pelo emissor, uma vez que a referida recompra somente pode ocorrer
apos dois anos contados da data de emissdo das debéntures, conforme a previsao do artigo 1°,
paragrafo 1°, inciso Il da Lei 12.431.%° Essa limitacéo é justificada pelo fato de essa espécie de
debéntures estar sujeita ao beneficio fiscal previsto na Lei 12.431 e, segundo José Amaral, uma
vez que ha expectativas dos projetos de investimento serem responsaveis pelo desenvolvimento do
pais, ndo se espera que tais recursos retornem rapidamente ao investidor com aliquotas reduzidas,*
sendo que, atualmente, a hipotese de liquidacdo antecipada € regulada pela Resolucdo 4.751 do
CMN.

2.3.2. Debéntures de infraestrutura

Além de apresentarem todas as caracteristicas das debéntures de investimento mencionadas
acima, as debéntures de infraestrutura possuem, por sua vez, outras especificidades que as

distinguem da primeira espécie.

O primeiro fato que faz essa distin¢do € o de que as debéntures de infraestrutura somente
podem ser emitidas por uma SPE que s&o, como o proprio nome esclarece, as sociedades por a¢coes

constituidas para exercer um objeto social especifico. Nesse diapasdo, Amaral destaca que o

38 AMARAL, José Romeu Garcia do. Op. cit., p. 106.

39 | ei 12.431: “Art. 1° (...) Il — vedag&o a recompra do titulo ou valor mobiliario pelo emissor ou parte a ele relacionada
nos 2 (dois) primeiros anos apos a sua emissao e a liquidagdo antecipada por meio de resgate ou pré-pagamento, salvo
na forma a ser regulamentada pelo Conselho Monetario Nacional”.

40 AMARAL, José Romeu Garcia do. Op. cit., p. 106.
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proposito especifico consiste na implantacdo e desenvolvimento de projetos de investimento na
area de infraestrutura ou até mesmo na &rea de producdo econdmica intensiva em pesquisa e

desenvolvimento.*!,

A segunda caracteristica que distingue as debéntures de investimento e as debéntures de
infraestrutura, conforme destaca Amaral, consiste na necessidade do projeto, o qual serdo
destinados os recursos captados na emissdo das debéntures — ser considerado prioritario pelo
governo por meio da expedicdo de resolucbes ou portarias pelos 6rgdos competentes, como o
MME.*,

Deve-se destacar que a classificacdo e caracteristicas das debéntures incentivadas podem
sofrer alteracGes em breve, uma vez que se encontra em tramitacdo no Congresso Nacional o
PL 2.646*, de iniciativa do Deputado Federal Jodo Maia, que propde diversas alteragdes no regime

dado as debéntures incentivadas e modificacfes na Lei 12.431.

2.4. As debéntures em relacdo as suas garantias

O artigo 58 da Lei das S.A. prevé outro fator que diferencia as debéntures, as suas eventuais
garantias, ao mencionar que as debéntures poderéo ter garantias reais, flutuantes, ndo gozarem de

preferéncia ou serem subordinadas aos demais créditos.**

Nesse diapasdo, Borba menciona que as debéntures possuem um sistema de garantias e
antigarantias, sendo que a deb&nture comum n&o possui preferéncia sendo um titulo quirografario.*®

Visto isso, os titulares de debéntures quirografarias terdo a mesma preferéncia que os demais

41 AMARAL, José Romeu Garcia do. Op. cit., p. 107.

42 AMARAL, José Romeu Garcia do. Op. cit., p. 107.

4 Projeto de Lei n° 2646, de 14 de maio de  2020. Disponivel em
https://www.camara.leg.br/proposicoesWeb/fichadetramitacao?idProposicao=2252649. Acesso em 28 de maio de
2020.

4 Lei das S.A.: “Art. 58. A debénture podera, conforme dispuser a escritura de emisséo, ter garantia real ou garantia
flutuante, ndo gozar de preferéncia ou ser subordinada aos demais credores da companhia”.

45 BORBA, José Edwaldo Tavares. Direito Societario. 16 Edicdo. Sdo Paulo: Atlas, 2018, p. 286.
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credores quirografarios em caso de eventual processo de faléncia da sociedade emissora, conforme
previsto no artigo 83, inciso VI da Lei 11.101.%6.

As debéntures com garantia real, por outro lado, sdo aquelas que possuem previsdo na
escritura de emissdo em relacdo a cessao fiducidria de um direito ou a alienacdo fiduciaria de
qualquer bem. Nesse sentido, é importante destacar,como bem faz Borba, que as garantias reais
poderdo ser constituidas para todas as séries da emissdo ou para séries especificas, sendo que, apos
a constituicdo da garantia real para uma determinada série, a referida garantia ndo podera ser

estendida para as demais séries.*’.

Apesar de serem mais incomuns no &mbito da captacdo de recursos no mercado de capitais
brasileiro, cabe, ainda, destacar as debéntures com garantia flutuante e as debéntures subordinadas.
A primeira dessas espécies, isto é, a espécie com garantia flutuante, proporciona aos debenturistas
um privilégio geral na ordem de pagamento em caso de faléncia, sendo que tal privilégio deve ser

convencionado previamente a emissao.

Por sua vez, a espécie das debéntures com garantia quirografaria subordinada sujeita o
pagamento do crédito de seus debenturistas ao pagamento, em primeiro lugar, de todos os credores
da sociedade emissora, incluindo aos credores quirograféarios.

Todavia, ressalta-se que, ao contrario das consequéncias das outras espécies de garantias, 0
crédito que possui garantia quirografaria subordinada ndo se distingue em todos os casos dos
demais créditos quirografarios. O crédito subquirografario, conforme destaca Borba, é um crédito
degradado relativo apenas para efeitos de faléncia ou de liquidacdo da sociedade. Nesse sentido,
em caso de recuperacao, judicial ou extrajudicial, da emissora, o crédito subquirografario ndo sera

distinguido, para efeito de pagamento, dos demais créditos quirografarios.*®.

4 Lei 11.101: “Art. 83. A classificagcdo dos créditos na faléncia obedece a seguinte ordem: (...) VI — créditos
quirografarios, a saber: (a) aqueles ndo previstos nos demais incisos deste artigo; (...)”
47 BORBA, José Edwaldo Tavares. Direito Societario. 162 Edicdo. Sdo Paulo: Atlas, 2018, p. 286.
4 BORBA, José Edwaldo Tavares. Direito Societario. 162 Edicdo. Sdo Paulo: Atlas, 2018, p. 287.
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2.5. A conversibilidadade das debéntures

Além das classificacbes mencionadas acima, destaca-se que, conforme a prépria previsdo do
artigo 59 da Lei das S.A.*®, as debéntures ainda podem ser subdivididas em relacio a

conversibilidade em ac¢Ges do emissor.

A primeira classificacdo que pode ser destacada abrange as debéntures simples, isto e,
aquelas que nao possuem hipotese de conversibilidade em acdes da sociedade emissora prevista na

escritura de emissao.

De outro lado, as debéntures conversiveis em a¢des, como leciona Amaral, proporcionam ao
titular da debénture ndo apenas um direito de crédito, mas também um direito de participacio.*
Nesse sentido, como bem resume José Edwaldo Tavares Borba, o debenturista possui (i) um direito
de crédito, com vencimento certo; e (ii) um direito de subscri¢do de a¢des, a ser exercido até a data
de vencimento das debéntures, cujo preco serd pago com o valor da debénture que podera ser até

mesmo resgatado antes da data do vencimento, isto é, na data da opgdo pela convers&o.®!,

Borba ainda destaca que o exercicio do direito de subscricao de acBes acarreta o vencimento
antecipado do crédito, correspondendo o montante ao preco de subscri¢ao das acdes. Desse modo,
é caracterizada uma efetiva compensacao entre o crédito e o débito do titular da debénture, o que

reforca a teoria da compensagdo em relacio a conversibilidade das agdes.®.

A teoria da compensagdo afasta a ideia da existéncia de uma permuta no momento da
conversdo das debéntures em acBes. Conforme bem destaca José Borba, na permuta, troca-se um
bem pelo outro. Contudo, no caso das debéntures, ndo ocorre a troca do valor mobiliario por agdes

existentes na carteira da sociedade. O que ocorre de fato & a emissédo de novas agdes em

49 Lei das S.A.: “Art. 59. A deliberagdo sobre emissdo de debéntures é da competéncia privativa da assembleia-geral,
que devera fixar, observado o que a respeito dispuser o estatuto: (...) V — a conversibilidade ou ndo em aces e as
condigBes a serem observadas na conversao”

0 AMARAL, José Romeu Garcia do. Op. cit., p. 55.

1 BORBA, José Edwaldo Tavares. Direito Societario. 162 Edicdo. Sdo Paulo: Atlas, 2018, pp. 303-304.

2 BORBA, José Edwaldo Tavares. Direito Societario. 162 Edicdo. Sdo Paulo: Atlas, 2018, p. 304.
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consequéncia da conversao, isto €, o exercicio da conversao acarreta na criacdo das acdes, o0 que

caracteriza uma subscricdo. >3

53 BORBA, José Edwaldo Tavares. Direito Societario. 162 Edicdo. Sdo Paulo: Atlas, 2018, pp. 304 - 305.
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3. VIABILIDADE DA EMISSAO DE DEBENTURES PELAS SOCIEDADES
LIMITADAS EMPRESARIAS: POSICIONAMENTOS E ATOS NORMATIVOS
RECENTES

3.1. O conceito de sociedade

Primeiramente, deve-se destacar que o Codigo Civil prevé o conceito de sociedade em seu
artigo 981, estabelecendo que a sociedade consiste na obrigacdo reciproca de pessoas para a

exploragdo de uma atividade econdmica e a “partilha, entre si, dos resultados’>*.

Além da previsédo legal sobre o conceito de sociedade, essa definicdo também é reforcada na
doutrina, a exemplo do mencionado por Manoel de Queiroz Pereira Calgas®®, segundo o qual
compreende-se do artigo 981 do Cadigo Civil “a obrigacdo legal e contratual que os sécios tém de
contribuir com bens, dinheiro, créditos, ou nos tipos societarios que admintem socio de industria,
prestacdo em servicos, para a formacao do fundo social” e também por Alfredo de Assis Goncalves

Neto®®, segundo o qual:

A sociedade é um negdcio juridico que tem por propdsito criar um novo
sujeito de direito, distintos das pessoas (ou da pessoa) que o ajustam, capaz de
direito e obrigagcdes na ordem civil, para facilitar o intercAmbio no mundo do
direito, interpondo-se entre seus criadores (ou seu criador) e terceiros na realizacéo
de negocios.

Nesse diapasdo, nota-se que 0 objetivo comum nas definicGes acima reside no fato da
sociedade significar a reunido de dois ou mais individuos para a exploragdo de determinada

atividade econdmica, visando o lucro.

54 Cddigo Civil: “Art. 981: Celebram contrato de sociedade as pessoas que reciprocamente se obrigam a contribuir,
com bens ou servigos, para o exercicio da atividade econdmica e a partilha, entre si, dos resultados”.

55 CALCAS, Manoel de Queiroz Pereira. Subtitulo Il: Da Sociedade Personificada. In: NANNI, Giovanni Ettore.
(Org.). Comentarios ao Cadigo Civil: direito civil contemporaneo. 1% ed. Rio de Janeiro: Editora Saraiva, 2019, p.
1376.

% GONCALVES NETO, Alfredo de Assis Gongalves. Direito de Empresa: comentarios aos artigos 966 a 1.195 do
Cddigo Civil, 42 edicdo. Sao Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2012, p. 142.

24



Importante destacar que, ainda que se conheca da existéncia de diversos tipos de sociedade,
como as sociedades de nome coletivo e as sociedades de comandita simples, o presente trabalho

apenas se ocupa das sociedades limitadas empresarias e das sociedades por acoes.

3.1.1. A sociedade limitada

Sabe-se que a sociedade limitada, como bem destacada, Arnaldo Rizzardo®’, teve como bergo
do seu surgimento o direito positivo alemao no final do século XIX. Esse fato foi motivado pela
necessidade do governo alemé&o de instituir novas formas de organizacGes societérias que fossem
mais praticas e faceis de serem constituidas em relacdo aquelas ja existentes naquele periodo, em

decorréncia do grande aumento do volume de negdocios com o desenvolvimento industrial aleméao.

Atualmente, no direito brasileiro, com a edi¢cdo do Cddigo Civil, as sociedades limitadas
empresarias encontram previsao legal nos artigos 1.052 e seguintes do referido codigo e, como bem
ressalta Arnaldo Rizzardo®®, a principal caracteristica das sociedades limitadas empresarias “esta
na restricdo da responsabilidade dos sécios, de modo a ndo ultrapassar o total do capital que

subscrevem, e até a sua implementagdo”, conforme preleciona o artigo 1.052°° do Cddigo Civil.

E importante realcar a parte final do artigo 1.052 do Coédigo Civil. Conforme destaca

Rizzardo®:

(...) perante terceiros o0s soOcios respondem solidariamente pela
integralizagdo do capital social subscrito, ndo se lhes imputando as obrigac6es
sociais que ultrapassarem o montante; interna copore, ou seja, junto aos demais
socios, domina o principio da divisdo de responsabilidade de acordo com a
participagdo de socio no capital social.

ST RIZZARDO, Arnaldo. Direito de Empresa, 72 edicdo. Rio de Janeiro: Editora Forense, 2019, p. 165.

%8 RIZZARDO, Arnaldo. Op. cit., p. 167.

59 Cddigo Civil: “Art. 1052: Na sociedade limitada, a responsabilidade de cada sdcio é restrita ao valor de suas quotas,
mas todos respondem solidariamente pela integralizagdo do capital social”.

80 RIZZARDO, Arnaldo. Op. cit., p. 167.
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Diante disso, nota-se que a parte final do artigo 1.052 do Cddigo Civil estabelece que,
enquanto ndo houver a integralizacdo total do capital social da sociedade limitada, todos os socios

irdo responder solidariamente em relacdo ao respectivo montante ndo integralizado.

Além da limitagdo a responsabilidade dos socios em relacdo ao respectivo valor das quotas
subscritas - e, em carater solidario pela integralizacéo do capital social — esse tipo societéario possui
ainda outras caracteristicas, como a possibilidade da adminstracdo da sociedade ser exercida por

apenas um individuo, conforme dispde o artigo 1.060%* do Cédigo Civil.

Outro ponto que deve ser mencionado em relacdo as sociedades limitadas empresérias
envolve a classificacdo doutrinaria entre as sociedades de capital e as sociedades de pessoas.
Rizzardo® esclarece que a primeira espécie dessa classificacdo abrange aquelas pessoas juridicas
que valorizam de forma mais significativa o fator econémico, o capital e a situagdo financeira,
enquanto as sociedades de pessoas seriam aquelas que valorizam o fator humano, sendo a figura

do s6cio uma das mais importantes na sociedade.

Apesar de Rizzardo®® entender que, na sociedade limitada, ha predominéncia do carater
pessoal, uma vez que a referida sociedade é “formada em vista ou em funcdo das pessoas dos
socios, sendo elemento vital a identidade do membro e o intuito personae”, esse entendimento ndo

€ unanime na doutrina.

H& uma grande parcela de autores que entende que as sociedades limitadas empresarias
possuem caracteristicas tanto das sociedades de pessoas como das sociedades de capital, sendo,
assim, consideradas como um tipo hibrido. Nesse sentido, deve-se destacar o posicionamento de
Alfredo de Assis Gongalves Neto®, o qual entende que, existem normas com caréter predominante

de sociedades de capital que também s&o aplicaveis as sociedades limitadas empresarias, como a

61 Cédigo Civil: “Art. 1.060: A sociedade limitada é administrada por uma ou mais pessoas designadas no contrato
social ou em ato separado”.

62 R1IZZARDO, Arnaldo. Op. cit., p. 168.

8 RIZZARDO, Arnaldo. Op. cit., p. 168.

6 GONCALVES NETO, Alfredo de Assis Gongalves. Op. cit., p. 362-363.
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regéncia supletiva da Lei das S.A. em relacdo as sociedades limitadas empresarias, conforme
dispde o artigo 1.053, paragrafo Ginico® do Cédigo Civil.

O entendimento de Gongalves Neto é também defendido por Modesto Carvalhosa®, uma vez
que o referido autor argumenta que as sociedades limitadas empresarias possuem caracteristicas
dos dois grupos, isto é, tanto das sociedades de capital como das sociedades pessoais, justificando,

assim, a ideia do carater hibrido das sociedades limitadas empresarias.

Desse modo, a juncdo de caracteristicas pessoais — como a do intuito personae — com as
caracteristicas das sociedades de capital — como a possibilidade da aplicacdo supletiva dos
dispositivos da Lei das S.A. — tende a proporcionar um maior entendimento doutrinario em relacéo

ao carater hibrido das sociedades limitadas empresarias.

3.1.2.  Associedades por agoes

Assim como feito para as sociedades limitadas empresarias, de modo a entender o contexto
atual e algumas caracteristicas das sociedades por acdes, € importante destacar o historico desse

tipo de sociedade.

Conforme menciona Arnaldo Rizzardo®, o surgimento das sociedades anénimas ocorreu
durante a Idade Média em razdo da necessidade de agregacdo de um grande volume de capital para
exploracdo de determinada atividade econdmica que exigisse vultuosos e seguros investimentos,

sendo um dos exemplos pioneiros a Companhia das indias Orientais.

Rizzardo® ressalta outro momento posterior que propicionou a expansio da constitui¢io das

sociedades anonimas: a Revolucdo Industrial. 1sso porque a Revolugdo Industrial possibilitou a

8 Cddigo Civil: “Art. 1.053: O contrato social podera prever a regéncia supletiva da sociedade limitada pelas normas
da sociedade anonima”.

% CARVALHOSA, Modesto. Comentarios ao Codigo Civil: parte especial: do direito de empresa (artigos 1.052 a
1.195), 22 Edicéo. Séo Paulo: Editora Saraiva, 2005, p. 36.

87 RIZZARDO, Arnaldo. Op. cit., p. 236.

8 RIZZARDO, Arnaldo. Op. cit., p. 237.
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expansdo do capitalismo e, consequentemente, uma maior incorporacao e captacdo de recursos,
bem como a necessidade de investimentos relacionados a produgdo industrial, de modo que o
conceito das sociedades por acdes foi aprimorado e positivado ao longo do tempo nos diversos

Estados.

No direito brasileiro, as sociedades an6nimas séo regulamentadas pela legislagéo especifica
—a Leidas S.A. — estando o seu conceito respaldado no artigo 1° da Lei das S.A.: “a companhia ou
sociedade anénima terd o capital divido em acdes, e a responsabilidade dos sdcios ou acionistas

sera limitada ao preco de emissdo das a¢Oes subscritas ou adquiridas”.

Além disso, faz-se necesssario destacar que, em relacdo a classificagdo em sociedades de
pessoas ou sociedades de capital, Rizzardo®® entende que as sociedades andnimas sio pertencentes

ao segundo grupo mencionado, pois defende que:

(...) nesse tipo de sociedade, as aptiddes, a personalidade e o carater do
socio sdo irrelevantes para 0 sucesso ou insucesso da empresa explorada pela
sociedade. As qualidades subjetivas do acionista ndo interferem de forma alguma
no desempenho da sociedade. O Unico fator a considerar é a contribui¢do material
dada para a sociedade. O socio pode alienar sua participagdo societaria a quem
quer que seja, independentemente da anuéncia dos demais.

Nesse mesmo sentido, Fabio Ulhoa Coelho® destaca que as sociedades por acdes possuem
caracteristicas mais proximas as das sociedades de capital, uma vez que “os empreendimentos
econémicos de pequeno ou médio porte sdo normalmente viabilizados por sociedades compostas
por pessoas com interesses e aptiddes ligados a natureza da atividade”. Por sua vez, ainda segundo
Fabio Ulhoa Canto "', a exploracdo das atividades econdmicas que necessitam elevados
investimentos dependem da mobilizacdo monetaria de diversos individuos que nem sempre

possuem uma relagéo direta com o empreendimento.

8 RIZZARDO, Arnaldo. Op. cit., p. 239.
0 COELHO, Fabio Ulhoa. Op. cit., p. 83.
L COELHO, Fabio Ulhoa. Op. cit., p. 83.
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Outro fator proprio das sociedades por agdes é a possibilidade de sua classificacdo em
sociedades andnimas abertas ou fechadas caso as suas agdes de emisséo estejam sendo negociadas
ou nao no mercado de valores mobiliarios, respectivamente, conforme dispde o artigo 4° da Lei das
S.A.”. Nesse sentido, Arnaldo Rizzardo classifica as sociedades de capital aberto como “aquelas
cujas acOes sdao comercializadas ou colocadas a aquisicdo pelo publico em geral, através do
mercado de balcdo ou da Bolsa de Valores”. ™.

Nota-se, ainda, que as sociedades por acdes possuem inUmeras caracteristicas que as
diferenciam das sociedades limitadas empresarias. Uma dessas caracteristicas que merece ser
mencionada é que, ao contrario das sociedades limitadas empresarias, as sociedades andnimas ndo
podem ser administradas por um Unico individuo, uma vez que 0s possiveis Orgaos de
administracdo — conselho de administracao e diretoria — sdo sempre exercidos por um conjunto de
pessoas, sendo que, nas sociedades andnimas abertas, a administracdo € sempre exercida por um
conselho de administragdo composto. Isso ocorre em razdo da estrita observancia aos artigos 140,
caput’® e 143, caput™ da Lei das S.A.

Além do traco distintivo mencionado acima, ressalta-se que, nas sociedades por acdes,
conforme regra prevista pelo artigo 1° da Lei das S.A."®, a responsabilidade de seus acionistas é
limitada ao preco de emisséo subscritas e/ou adquiridas pelo respectivo acionista, de modo que nao
ha a previsdo da responsabilidade solidaria dos acionistas em relacdo a integralizacdo do montante

do capital social que ainda ndo foi subscrito pelos demais acionistas.

2 ei das S.A.: “Art. 4° Para os efeitos desta Lei, a companhia é aberta ou fechada conforme os valores mobiliarios de
sua Emissao estejam ou ndo admitidos a negociacdo no mercado de valores mobiliarios.”.

8 RIZZARDO, Arnaldo. Op. cit., p. 332.

" Lei das S.A.: “Art. 140, caput: O conselho de administragdo sera composto por, no minimo, 3 (trés) membros, eleitos
pela assembléia-geral e por ela destituiveis a qualquer tempo, devendo o estatuto estabelecer:”.

5 Lei das S.A.: “Art. 143, caput: A diretoria serd composta por 2 (dois) ou mais diretores, eleitos e destituiveis a
qualquer tempo pelo conselho de administracdo, ou, se inexistente, pela assembléia-geral, devendo o estatuto
estabelecer:”

6 Lei das S.A.: “Art. 1° A Companhia ou sociedade an6nima tera o capital dividido em acdes, e a responsabilidade
dos socios ou acionistas sera limitada ao prego de emissao das ag¢oes subscritas ou adquiridas”.
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Outra distingdo entre as sociedades por acles e as sociedades limitadas empresérias que
merece destaque diz respeito a forma de escrituracdo das informacdes financeiras dos referidos
tipos societarios. Nesse sentido, destaca-se que, nos termos do artigo 133, inciso 11, da Lei das S.A.,
a copia das demonstrac@es financeiras consiste em um dos documentos da administracdo, sendo
que ha obrigacdo legal, conforme previsdo do artigos 176 e seguintes da Lei das S.A.7’, na
realizacdo da escrituracdo contébil das sociedades por aces.

Além disso, nota-se que, nos casos das sociedades andnimas de capital social aberto, as
demonstracdes financeiras devem ser ainda obrigatoriamente objeto de revisdo por auditores
independentes contratados pela companhia, conforme dispde o artigo 177, paragrafo 3°, da Lei
das S.A."8,

Apesar das sociedades limitadas empresarias ndo possuirem, de forma global, uma exigéncia
legal em relagdo a divulgagdo de demonstracdes financeiras semelhante a previséo dos artigos 176
e seguintes da Lei das S.A., é importante destacar o conceito de sociedade de grande porte abarcado
pela Lei 11.638, que dispde sobre praticas relativas a elaboracdo e divulgacdo de demonstracbes

financeiras. 1sso porque, conforme norma estabelecida pelo artigo 3°, caput da Lei 11.638:

Aplicam-se as sociedades de grande porte, ainda que ndo constituidas sob
a forma de sociedades por a¢6es, as disposicdes da Lei n® 6.404, de 15 de dezembro
de 1976, sobre escrituragdo e elaboracdo de demonstracfes financeiras e a
obrigatoriedade de auditoria independente por auditor registrado na Comisséo de
Valores Mobiliarios

Diante disso, destaca-se que algumas sociedades, embora ndo fossem constituidas
juridicamente sob a forma de sociedades por acdes, possuiam caracteristicas contabeis tao
significativas que deveriam obedecer ao regime de escrituracdo e elaboracdo de demonstragdes

financeiras das sociedades por acfes. Nesse sentido, a Lei 11.638 adotou um critério objetivo,

" Lei das S.A.: “Art. 176 Ao fim de cada exercicio social, a diretoria fara elaborar, com base na escrituragdo mercantil
da companhia, as seguintes demonstrac6es financeiras, que deverdo exprimir com clareza a situacdo do patriménio da
companhia e as mutucdes ocorridas no exercicio (...)”.

8 Lei das S.A.: “Art. 177, §3°: As demonstragdes financeiras das companhias abertas observardo, ainda, as normas
expedidas pela Comissdo de Valores Mobilidrios e serdo obrigatoriamente submetidas a auditoria por auditores
independentes nela registrados”
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baseado no ativo total e na receita bruta, em seu artigo 3°, paragrafo Unico, de modo a classificar

uma determinada sociedade como sendo ou néo de grande porte’.

Insta salientar que, em relacao a obrigatoriedade mencionada acima em relacdo as formas de
escrituracdo e elaboracdo das demonstragdes financeiras referentes as sociedades limitadas
empresarias e cooperativas de grande porte, houve manifestacdo formal da JUCESP por meio da
Deliberagio JUCESP n°02, de 25 de marco de 2015%. A referida deliberacio da JUCESP delimitou
expressamente a necessidade da publicacdo das demonstracGes financeiras das sociedades
limitadas empresérias e cooperativas antes do arquivamento dos atos societarios que consignarem

a aprovagao das respectivas demonstracgdes financeiras.

Todavia, € importante destacar que o objeto da Deliberacdo JUCESP n° 02 ndo encontra
respaldo de forma unadnime na jurisprudéncia. Isso porque o Tribunal Regional Federal da
3% Regido deu provimento ao recurso para impedir a exigéncia da publicacdo prévia das
demonstracdes financeiras de determinada sociedade, conforme exigia a JUCESP com base na
respectiva deliberacdo mencionada acima, ao mencionar que “a escrituracdo e a elaboracdo de

balanco, na forma da Lei 6.404/76, ndo implica, necessariamente, na consequente publica¢io” 8.

A decisdo citada acima consagra 0 mesmo posicionamento de Fabio Ulhoa Coelho®? que,
destaca que ndo ha qualquer norma positiva relacionada a obrigatoriedade de publicacdo das

demonstracdes financeiras pelas sociedades de grande porte, bem como ndo ha qualquer outra

7 Lei 11.638: “Art. 3°, Paragrafo Unico. Considera-se de grande porte, para os fins exclusivos desta Lei, a sociedade
ou conjunto de sociedades sob controle comum que tiver, no exercicio social anterior, ativo total superior a
R$ 240.000.000,00 (duzentos e quarenta milhdes de reais) ou receita bruta anual superior a R$ 300.000.000,00
(trezentos milhdes de reais)”

8  Deliberagdo JUCESP n° 02, de 25 de margo de  2015.  Disponivel  em:
http://wwwe.institucional.jucesp.sp.gov.br/downloads/Delibera%C3%A7%C3%A30%2002-2015.pdf. Acesso em: 17
de outubro de 2020.

81 Apelagdo n° 5003654-25.2017.4.0.3.6100, Tribunal Regional Federal da 32 Regi&o, Relator Desembargador Federal
Souza Ribeiro, Julgado em 15 de outubro de 2018. Disponivel em
https://pjelg.trf3.jus.br/pje/ConsultaPublica/listView.seam?numeroProcesso=5003654-25.2017.4.03.6100.  Acesso
em 17 de outubro de 2020.

82 COELHO, Fabio Ulhoa. Op. cit, p. 50.
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norma que tenha a previsdo de publicacdo das demonstracdes financeiras pelas sociedades por
acOes de capital social fechado ou pelas sociedades limitadas empresarias.

Fabio Ulhoa®® ainda bem destaca as obrigagdes aplicaveis as sociedades de grande porte, de

uma forma geral:

Em suma, as companhias fechadas e as limitadas de grande porte devem:
(a) manter a escrituracdo mercantil com todas as caracteristicas previstas no art.
177 da LSA; (b) levantar, anualmente, o balanco patrimonial, demonstracdo dos
resultados ou prejuizos acumulados e demonstragdo do resultado do exercicio,
com observancia dos arts. 178 a 187 da LSA, (c) elaborar a demonstracdo dos
fluxos de caixa se tiverem patrimonio liquido igual ou superior a R$ 2.000.000,00,
na data do balanco; (d) submeter a escrita e demonstracGes contébeis & auditoria
independente por auditor registrado na CVM.

Nota-se, portanto, que, apesar de dois posicionamentos opostos terem decorrido da Leli
11.638, o referido ato normativo previu um critério objetivo para especificar quais seriam as
sociedades limitadas empresarias e cooperativas de grande porte e, assim, diferenciando-as das
demais. Desse modo, caso fosse promulgada qualquer legislacdo que tivesse como objetivo
estabelecer um critério para definir determinada parcela entre as sociedades limitadas empresarias
que pudessem emitir debéntures, tal separacdo - dentro do mesmo tipo societario — ndo seria algo

inédito na legislacdo brasileira.

E possivel ressaltar, por meio dos tragos distintivos elencados acima, que as sociedades por
acOes possuem inumeras formalidades legais que devem ser observadas ao mesmo tempo no qual
as sociedades limitadas empresarias necessitam de uma estrutura mais simples para a sua
constituicdo e continuidade das suas respectivas atividades. Dessa forma, em razdo da maior
facilidade para constituicdo e menores custos para a manutencdo de uma sociedade limitada, esse
tipo societario acaba sendo o0 mais escolhido pelos empresarios em relacéo as sociedades por acoes

guando a natureza do empreendimento permite essa escolha.

8 COELHO, Fabio Ulhoa. Op. cit, p. 49.
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Segundo a pesquisa divulgado pelo Indicador de Nascimento de Empresas da Serasa
Experian em margo de 20208, foram registrados durante o ano de 2019 cerca de 3,1 milhdes de
empreendimentos, sendo que 80,7% do numero total de registros sdo representados pela
constituicdo de microempreendedores individuais e, em segundo lugar, em valores absolutos, nota-

se a constituicdo de sociedades limitadas empresarias, com o total de 237.475 registros.

3.2. Seria possivel a emissao de debéntures pelas sociedades limitadas empresarias?

Né&o obstante a discussdo doutrinaria acerca da natureza juridica das debéntures, tidas como
titulos de crédito e valores mobiliarios, obsevrada anteriromente, ainda persiste uma grande
controvérsia doutrinaria em relagdo a possibilidade de emissdes de debéntures pelas sociedades

limitadas empresérias.

Diante, € importante destacar que, em relacdo ao regime juridico das sociedades limitadas

empresarias, conforme o entendimento de Fabio Ulhoa Coelho®:

(...) Quando omisso o Cdédigo Civil na disciplina desse tipo societario, a
disciplina supletiva pode ser a da sociedade simples ou a da anénima, dependendo
da vontade dos socios (art. 1.053). Em outros termos, se o contrato social da
limitada contiver clausula estabelecendo a regéncia supletiva pelas normas da
sociedade anénima, aplica-se a LSA nas omissfes do capitulo do Cédigo Civil
concernente as sociedades limitadas; caso contrério, prevendo-o ou ndo o contrato
social, a omissdes desse capitulo devem ser supridas pelas normas referentes as
sociedades simples

Diante disso, compreende-se que um dos fatores que proporciona a referida discussdo € a
possibilidade de aplicacdo da Lei das S.A. de forma suplementar as normas do Cadigo Civil naquilo
que este for omisso, quando assim dispuser o contrato social que regera a sociedade limitada,

conforme o disposto no artigo 1.053, paragrafo tnico® do Codigo Civil.

8 SERASA EXPERIAN. MEIs puxam recorde historico de novas empresas em 2019, revela Serasa Experian. Sdo
Paulo, 2018. Disponivel em: https://www.serasaexperian.com.br/sala-de-imprensa/meis-puxam-recorde-historico-de-
novas-empresas-em-2019-revela-serasa-experian. Acesso em: 11 de outubro de 2020.

8 COELHO, Fabio Ulhoa. Op. cit., p. 357.

8 Codigo Civil: “Art. 1.053, paragrafo Unico: O contrato social podera prever a regéncia supletiva da sociedade
limitada pelas normas da sociedade anénima”
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E importante ressaltar ainda que essa possibilidade de suplementagio possuia previsdo em
sentido contréario na legislagdo anterior, regida pelo Decreto-Lei 3.708, isto é, na hipoGtese de

omissdo do contrato social seria aplicavel a legislacédo referente as sociedades por acoes.

Nesse diapaséo, alguns autores, como Pedro Flach e Layin Silva®” argumentam que o artigo
1.053 do Cadigo Civil consiste em uma autorizacdo expressa da legislacdo para a utilizacdo das
regras aplicaveis as sociedades por acles, caso permitido pelo contrato social. Desse modo, como
ndo haveria vedacdo legal a emissdo de debéntures por sociedades limitadas empresarias, nao
existiria qualquer restricdo aos sdcios para quaisquer deliberacdes previstas na Lei das S.A.,

inclusive em relacdo a emissdo de debéntures.

Ainda para colaborar com esse entendimento, André Griinspun Pitta® ressalta que a
interpretacdo supletiva da Lei das S.A. ndo deve ser interpretada como uma completa transposi¢ao
do regime aplicavel. Segundo Pitta, as matérias cujos dispositivos que estiverem contidos no
Cadigo Civil se referirem expressamente as sociedades limitadas empresarias, estando previstos
no capitulo das sociedades limitadas empresarias ou no capitulo das sociedades simples, nao

poderiam receber o regime supletivo da Lei das S.A.

Nesse mesmo sentido, Pitta8® ainda esclarece que as matérias que estdo previstas na
Lei das S.A. e ndo estdo reguladas expressamente pelo Cddigo Civil ndo possuem aplicacdo
supletiva as sociedades limitadas empresarias de forma automatica. Isto €, existiriam matérias
reguladas pela Lei das S.A. que seriam reconhecidamente incompativeis com a estrutura e com a
natureza das sociedades limitadas empreséarias, sendo inaplicdveis, ainda que a regéncia supletiva

da Lei das S.A. tenha sido eleita no contrato social.

8 FLACH, Pedro; DA SILVA, L. Layon. Direito das Startups. 1° Ed. Curitiba. Ed.Jurua. 2015, p. 153.

8 PITTA, André Grinspun. A Possibilidade de Emissdo de Debéntures por Sociedade Limitada Regida
Supletivamente pela Lei das Sociedades por A¢es. In: Sociedade Limitada Contemporanea. Colecdo IDSA. Coord(s):
AZEVEDO, Luis André N. de Moura; CASTRO, R. Monteiro de, Rodrigo. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2013, pp. 518-
519.

8 PITTA, André Grinspun. A Possibilidade de Emissdo de Debéntures por Sociedade Limitada Regida
Supletivamente pela Lei das Sociedades por Aces. In: Sociedade Limitada Contemporénea. Colecéo IDSA. Coord(s):
AZEVEDO, Luis André N. de Moura; CASTRO, R. Monteiro de, Rodrigo. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2013, p. 519.
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Por outro lado, um diferente ponto de vista é defendido em relacdo aos efeitos do artigo 1.053
do Cddigo Civil, ao mencionar que as sociedades limitadas empresarias ndo podem emitir
debéntures, uma vez que a supletividade da Lei das S.A. na omissdo do contrato social somente é
aplicavel nos casos em que houver a contratualidade da matéria, isto €, apenas em relacdo aos fatos

que os socios podem contratar.%.

Esse, inclusive, é 0 mesmo posicionamento de José Edwaldo Tavares Borba, que argumenta
que as debéntures possuem, assim como as agdes e os bénus de subscri¢do, natureza de titulos de
mercado e, por isso, ndo estariam em consonancia com os propdésitos de uma sociedade limitada.
Isto é, a aplicacdo supletiva da legislacdo especifica sobre as sociedades andnimas incidiria apenas

em um espaco reservado nio manifestado pelo sdcio.%.

Por sua vez, ressalta-se que a segunda corrente que defende a possibilidade de emisséo de
debéntures pelas sociedades limitadas empresarias tem o pensamento respaldado na legislacdo
especial para a regulacdo do mercado de valores mobiliarios e criacdo da Comissao de Valores
Mobiliarios, a Lei 6.385/76.

José Romeu Garcia do Amaral baseia-se justamente na redacdo do artigo 2°, § 2° da
Lei 6.385/76% para defender a tal viabilidade, uma vez que o referido artigo, a0 mencionar a
aplicabilidade da emissao dos valores mobiliarios para as companhias abertas, demonstra a vontade

do legislador em permitir a emissdo de debéntures por outro tipo societario.®,

Além disso, deve-se lembrar de que parte dessa corrente também defende que as sociedades
limitadas empresarias possuiriam um carater hibrido, incorporando caracteristicas tanto de

sociedades de capitais como de sociedades de pessoas. Esse inclusive é o entendimento de

% COELHO, Fabio Ulhoa. Op. cit., pp. 358-359.

%1 BORBA, José Edwaldo Tavares. Direito Societario. 162 Edicdo. Sdo Paulo: Atlas, 2018, p. 132.

92 ei 6.385: “Art. 2, §2°. Os emissores dos valores mobiliarios referidos neste artigo, bem como seus administradores
e controladores, sujeitam-se a disciplina prevista nesta Lei, para as companhias abertas.”

% AMARAL, José Romeu Garcia do. Op. cit., pp. 157-158.
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Carvalhosa, que entende que as sociedades limitadas empresérias possuiriam, desde a sua
constituicdo, o referido carater hibrido.%.

Deve-se ressaltar ainda que o pensamento acima nao € incompativel com o que se discute no
ambito da hermenéutica juridica. Nesse sentido, ressalta-se o entendimento de Carlos
Maximiliano®, que destaca que o intérprete deve considerar que todas as palavras da norma tém
alguma eficécia e que, quando nao houver limitacGes evidentes, esse mesmo intéroprete, ndo so

pode, como deve aplicar a determinada norma a todos os casos especificos.

Ressalta-se que a emissdo de debéntures ndo é um fato Unico e exclusivo que se limita a
apenas uma forma de realizacdo. Isto é, existem inimeras formas de regime de colocacdo de
debéntures, que podem ser classificadas em ofertas publicas ou privadas. Além disso, a distribuicéo
das debéntures pode ser realizada sem a necessidade de esforcos restritos de distribuicdo, sendo
tais ofertas reguladas pela Instru¢do CVM 400, ou por meio de esforgos restritos, sendo estas
ultimas emissbes reguladas pela Instrucdo CVM 476, o que faz com que tal emissdo possua

caracteristicas particulares.

Diante disso, caso se entenda pela possibilidade de emisséo de debéntures pelas sociedades
limitadas empresarias, deve-se responder também a quais tipos de emissdes essa viabilidade seria

aplicavel considerando as caracteristicas de cada emissao.

Visto isso, faz-se também necessario destacar os posicionamentos das juntas comerciais em
relacdo a discussdo acima, pois ha alguns requisitos formais a serem realizados perante os érgdos
do comércio, como o arquivamento da escritura de emissdo de debéntures na junta comercial
competente da comarca da sede da socieadade emissora, previsots no artigo 62, incisos I e Il da Lei
das S.A.%.

% CARVALHOSA, Modesto. Comentarios ao Cadigo Civil: parte especial: do direito de empresa (artigos 1.052 a
1.195), volume 13. 2 ed. — S&o Paulo: Saraiva, 2005. p. 36.

% MAXIMILIANO, Carlos. Hermenéutica e Aplicagdo do Direito. 212 Edigdo. Rio de Janeiro: Ed. Forense, 2017, p.
225.

% |ei das S.A.: “Art. 62. Nenhuma emissdo de debéntures sera feita sem que tenham sido satisfeitos os seguintes
requisitos:
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3.3. Os posicionamentos das juntas comerciais e da CVM

Deve-se mencionar que ja houve um posicionamento negativo em relacdo ao arquivamento
de atos referentes a emissdo de debéntures por sociedades limitadas empresarias pelas proprias

juntas comerciais, como no caso da JUCESP.Y’.

Nesse precedente, que ocorreu em 2012, a JUCESP recebeu o protocolo para registro de uma
escritura de emissao de debéntures por uma sociedade limitada, porém o referido 6rgédo de registro
negou o arquivamento do ato em razdo da auséncia de previsao legal para o respectivo ato. Deve-
se destacar ainda que, durante a sessao plenaria, foi defendido o argumento que, para que fosse
possivel o registro de atos de sociedades limitadas empresarias acerca de emissdo de debéntures

deveria existir uma regulamentacéo especifica emanada pela CVM®%,

No mesmo ano, a JUCERJA também teve que deliberar sobre um pedido de registro de ata
de assembleia geral de sociedade limitada que versava sobre a aprovacdo de uma emissdo de
debéntures. A decisdo da JUCERJA foi baseada no mesmo entendimento emanado pela JUCESP
e negou o referido pedido por meio do processo n® 07-2012/232000-0, sendo que ainda
fundamentou sua decisdo com o argumento de que a estrutura e a natureza da sociedade limitada,

que sdo contratuais, ndo comportariam a possibilidade de emissdo de valores mobiliarios.*®.

Nota-se que o posicionamento da JUCESP e da JUCERJA esta limitado ao fato de que apenas
as sociedades por agdes poderiam emitir debéntures, uma vez que ndo existiria uma norma
positivada que viabilizasse a emissdo de debéntures pelas sociedades limitadas empresarias. 1sso

porque o0 entendimento dessas juntas comercias esta estritamente baseado em uma interpretacdo

| — arquivamento, no registro do comércio, e publicacdo da ata da assembléia-geral, ou do conselho de administracao,
que deliberou sobre a emiss&o;

Il — inscricdo da escritura de emissdo no registro do comércio;

111 — constituicdo das garantias reais, se for o caso”.

% Disponivel em: http://www.institucional.jucesp.sp.gov.br/downloads/ata_260612.pdf., p.6. Acesso em 10 de
novembro de 2019.

% Disponivel em: http://www.institucional.jucesp.sp.gov.br/downloads/ata_260612.pdf., p.6. Acesso em 10 de
novembro de 2019.

% APUD AMARAL, José Romeu Garcia do. Op. cit., pp. 169-171.
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literal do ja mencionado artigo 52 da Lei das S.A. Isto é, além do artigo encontrar previsdo na
legislacdo especifica das sociedades por agdes, o referido dispositivo legal menciona apenas o
termo “companhia”, de modo que os 6rgaos de registro do comércio interpretacdo sua aplicacéo

Unica e exclusivamente as sociedades andnimas.

Apesar de as decisdes das juntas comerciais mencionadas acima terem se respaldado apenas
na interpretacao literal e estrita do artigo 52 da Lei das S.A, ainda ha justificativas utilizadas pela

doutrina e bons fundamentos legais para discordar das posi¢oes da JUCERJA e da JUCESP.

Nesse sentido, deve-se ressaltar novamente o pensamento de José Garcia do Amaral que
defende que, sob o ponto de vista do direito privado, ha a possibilidade de emissdo de debéntures
por sociedades limitadas empresarias, principalmente, caso as referidas sociedades tenham seus

respectivos contratos sociais regidos supletivamente pelas regras das sociedades anénimas.'%.

O posicionamento de José Garcia do Amaral destacado acima ainda encontra respaldo no
artigo 2°, inciso 1X, da Lei 6.385%, visto que o referido dispositivo faz mencio expressa a oferta
publica de titulos para a sua caracterizacdo como valores mobiliarios. Desse modo, pode-se
entender que a sociedade limitada conseguiria se valer da emissdo e negociacdo privada de

debéntures.

A decisdo da JUCESP também possui um vicio no aspecto legal ao mencionar que a emissao
de debéntures pelas sociedades limitadas empresarias deveria ser regulamentada pela CVM para
que fosse viabilizada. Isso porque a CVM foi instituida mediante a edicdo de lei especifica, a Lei

6.385, que estabelece expressamente a competéncia de atuacdo da CVM em seu artigo 8°1%2,

100 AMARAL, José Romeu Garcia do. Op. cit., pp 172-173.

101 |ei 6.385: “Art. 2° Sd0 valores mobiliarios sujeitos ao regime desta Lei:

()

IX — quando ofertados publicamente, quaisquer outros titulos ou contratos de investimento coletivo, que gerem direito
de participacdo, de parceria ou de remuneracdo, inclusive resultante de prestacao de servicos, cujos rendimentos advém
do esfor¢o do empreendedor ou de terceiros”.

102 Entre as competéncias da CVM deve-se destacar a previsdo do artigo 8°, inciso | da Lei 6.385: “Art. 8° Compete a
Comissdo de Valores Mobiliarios:
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Outro preceito legal que proporciona um sentido contrario ao posicionamento da JUCESP e
da JUCERJA visto acima consiste no artigo 5°, inciso 1l, da Constituicdo Federal que estabelece
que apenas a legislacio pode obrigar alguém a fazer ou deixar de fazer algo'®. Fica evidente,
portanto, que as decisdes das juntas comerciais mencionadas anteriormente ndo abrangem um
aspecto amplo da legislagcdo ou interpretacdo de todo o ordenamento juridico brasileiro. Isso
porque, considerando que ndo ha vedacdo explicita prevista em lei, a emissdo de debéntures por

sociedades limitadas empresarias ndo deveria ser defesa.

Além disso, é importante lembrar que, em 2009, a CVM editou a Instrugdo CVM 4761%, que
dispde sobre as ofertas publicas de valores mobiliarios realizadas com esforcos restritos, sendo,
portanto, essas ofertas dispensadas de registros perante o 6rgdo regulador. Todavia, a Instrucao
CVM 476 ndo faz qualquer requisito a forma de constituicdo da sociedade emissora do valor
mobiliario, o que, em tese, ndo vedaria a emissdo de debéntures por sociedades limitadas

empresarias.

N&o obstante a auséncia de requisitos em relacéo ao tipo societario da sociedade emissora na
Instrucdo CVM 476, conforme mencionado pela propria CVM no Edital de Audiéncia Publica
n° 05/20081%, a referida instrucdo possui o intuito de reduzir os custos das ofertas piblicas de

valores mobiliarios e facilitar o acesso dos emissores ao mercado de capitais brasileiro.

Ora, se o intuito da Instrucdo CVM 476 é fomentar o mercado de capitais brasileiro por meio
da simplificacdo dos procedimentos a serem adotados para emissao de valores mobiliarios, ndo

parece ser adequada a exigéncia de apenas sociedades por a¢oes emitirem debéntures, uma vez que

I — regulamentar, com observancia da politica definida pelo Conselho Monetéario Nacional, as matérias expressamente
previstas nesta Lei e na lei de sociedade por a¢des”

103 Constituicdo Federal: “Art. 5° Todos sdo iguais perante a lei, sem distingéo de qualquer natureza, garantindo-se aos
brasileiros e estrangeiros residentes no Pais a inviolabilidade do direito a vida, a liberdade, a igualdade, a seguranca e
a propriedade, nos seguintes termos:

()

Il — ninguém ser4 obrigado a fazer ou deixar de fazer alguma coisa sendo em virtude de lei”.

104 Disponivel em http://www.cvm.gov.br/legislacao/instrucoes/inst476.html. Acesso em 28 de maio de 2020.

105 Disponivel em http://www.cvm.gov.br/audiencias_publicas/ap_sdm/2008/sdm0508.html, p.1. Acesso em 28 de
maio de 2020.
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as referidas sociedades possuem regras mais burocraticas e obrigacGes legais que demandam um
maior investimento da companhia.

Diante de toda a discussdo acerca da viabilidade da emissdo de debéntures pelas sociedades
limitadas empresarias e, em razdo da sua relevancia no ambito do mercado de capitais brasileiro, é
importante ressaltar que tal tema constantemente € enderecado em propostas legislativas que visam

ao incentivo dos mais diversos tipos de investimentos no cenario econdmico nacional.
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4. UMA POSSIBILIDADE PARA O FUTURO? OS PROJETOS DE LEI RECENTES

4.1. O Projeto de Lei do Senado n° 487, de 23 de novembro de 2013 (“PL 487”)

Atualmente, inUmeras propostas legislativas referentes a pauta econdmica do governo
encontram-se em tramitacdo perante o Congresso Nacional, sendo uma delas o PL 487 de iniciativa
do Senador Renan Calheiros. Nesse sentido, destaca-se que o PL 487 tem como principal objetivo
reformar as normas positivadas referente as praticas econémicas no Brasil por meio da edicéo de
um novo Codigo Comercial Brasileiro. Desse modo, deve-se analisar as principais justificativas
para edi¢do de um novo Cddigo Comercial Brasileiro, bem como os conceitos relacionados ao
referido projeto mais detalhadamente.

Primeiramente, conforme leciona Fabio Ulhoa Coelho'%, ¢ oportuno ressaltar que a primeira
norma positivada no ordenamento juridico brasileiro em relagdo as praticas comerciais ocorreu em
1850, apos a aprovacdo de legislacdo especifica sobre o assunto pelo Imperador D. Pedro 1. Nesse
sentido, cabe destacar ainda que o Codigo Comercial Brasileiro de 1850 possui grande influéncia
do cdédigo comercial francés, também conhecido como Code de Commerce, ja vigente a época da

edicdo da norma brasileira e que possui como base tedrica a Teoria dos Atos de Comércio.

Segunda Ulhoa'?’, a Teoria dos Atos de Comércio pode ser compreendida como a forma de
positivacdo da atividade mercantil no ordenamento juridico, de modo que as normas do direito
comercial ndo estejam intrinsicamente relacionadas a determinada categoria de profissionais, mas
que também sejam referentes a atos que possam ser praticados por qualquer individuo. Nesse
sentido, as diferentes formas de atividades econémicas possuem maior destaque que os individuos

gue exercem tais atividades.

Todavia, nota-se que a adocdo da Teoria dos Atos de Comércio ndo se perpetuou no

ordenamento juridico brasileiro. Esse fato é confirmado em 2002 por meio da edi¢cdo do atual

106 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial — Volume 1: Direito de Empresa. 202 Edicdo. S&o Paulo: Ed.
Revista dos Tribunais, 2016, p. 41.
107 COELHO, Féabio Ulhoa. Op. Cit., p. 33.
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Cddigo Civil, uma vez que a referida norma adota, em relacdo as praticas comerciais, 0 conceito

italiano referente a Teoria da Empresa.

A Teoria da Empresa representa uma nova forma de criacdo de normas positivadas que
possuem o objetivo de alterar e atenuar a distin¢do estabelecida previamente pela Teoria dos Atos
de Comeércio entre as esferas civil e comercial, 0 que ndo pode ser confundido com a unido dessas

108

duas esferas. Com relacdo a esse entendimento, Fabio Ulhoa Coelho**® esclarece que

ndo se supera, totalmente, um certo tratamento diferenciado das atividades
econdmicas. O acento da diferenciagdo deixa de ser posto no género da atividade e passa
para a medida de sua importancia econdémica. Por isso é mais apropriado entender a
elaboracéo da teoria da empresa como o nicleo de um sistema novo de disciplina privada
da atividade econdmica e ndo como expressdo da unificacdo dos direitos comercial e civil.

Também deve-se destacar que o Cadigo Civil prevé expressamente a revogacao da primeira
parte do Codigo Comercial Brasileiro, correspondente as normas referentes ao comércio em geral,
em seu artigo 2.0451%°, Dessa forma, pode-se afirmar que, atualmente, apenas as disposicoes
referentes ao Direito Maritimo previstas no Coédigo Comercial Brasileiro sdo aplicadas no

ordenamento juridico brasileiro.

Diante desse cenario, pode-se aferir que ha necessidade em relacdo a modernizacdo das
normas referentes ao direito comercial brasileiro que poderao ser proporcionadas pelo PL 487 que,

atualmente, encontra-se em tramitacdo perante as casas do Congresso Nacional.*

Outra caracteristica importante para o presente trabalho consiste no fato do PL 487 prever,
em seu artigo 309!, a possibilidade de emissdo de debéntures por sociedades limitadas

empresarias ao mencionar que “a sociedade limitada pode emitir debéntures, que conferirdo aos

108 COELHO, Fabio Ulhoa. Op. Cit., p. 38.

109 Cédigo Civil: “Art. 2.045: Revogam-se a Lei n 0 3.071, de 1 o de janeiro de 1916 - Cédigo Civil e a Parte Primeira
do Codigo Comercial, Lei n 0 556, de 25 de junho de 1850”.

110 O PL 487 encontra-se sob analise da Comissdo Temporaria para Reforma do Codigo Comercial, conforme consulta
eletronica realizada na pagina mundial da rede de computadores do Senado Federal. Disponivel em
https://lwww25.senado.leg.br/web/atividade/materias/-/materia/115437. Acesso em 18 de outubro de 2020.

111 CALHEIROS, Senador Renan, Projeto de Lei do Senado n° 487, de 23 de novembro de 2013, artigo 309. Disponivel
em https://www25.senado.leg.br/web/atividade/materias/-/materia/115437. Acesso em 18 de outubro de 2020.
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titulares direito do crédito, nas condicbes da escritura de emisséo e, se houver, do certificado”,
ressalvado, ainda, o fato que a emisséo de debéntures a ser realizada pelas sociedades limitadas

empresarias devera ser privada.

4.2. O Projeto de Lei n®6.322, 11 de setembro de 2013 (“PL 6.322”)

Apesar de ndo ser tdo complexo quanto o PL 487 que visa estabelecer novas regras para a
constituicdo do Codigo Comercial Brasileiro, o PL 6.322, de iniciativa do Senhor Deputado Carlos
Bezerra, tem o objetivo de viabilizar a emissdo de debéntures pelas sociedades limitadas

empresarias.

Diante disso, 0 PL 6.322 tem como, em seu artigo 1°112, a proposta a alteragéo da redacio do
artigo 52 da Lei das S.A., de modo que esse dispositivo passe a vigorar com a inclusdo de paragrafo
unico que prevé que “semelhante faculdade é garantida a sociedade limitada, desde que observadas,

no que couberem, as disposicdes deste Capitulo e a regulacao aplicavel”.

Nota-se que, no &mbito da justificacdo do PL 6.322, o Senhor Deputado Carlos Bezerra, além
de destacar alguns fatos ressaltados pelo presente trabalho, como a maior quantidade de sociedades
limitadas empresarias constituidas no Brasil quando comparada as sociedades por acGes, Carlos
Bezerra!®® ainda ressalta trecho da exposicdo de motivos da Lei das S.A., sendo o qual deveria ser
estabelecida uma “ampla liberdade para o empresario escolher os valores mobiliarios que melhor

se adaptem ao tipo de empreendimento e as condiges do mercado”!4.

Apesar do PL 6.322 ainda estar em tramitacdo nas casas legislativas, conforme também

menciona Bezerra!®®, a viabilidade da emissio de debéntures pelas sociedades limitadas

112 BEZERRA, Carlos. Projeto de Lei n° 6.322, de 11 de setembro de 2013. Disponivel em
https://www.camara.leg.br/proposicoesWeb/fichadetramitacao?idProposicao=591633. Acesso em 18 de outubro de
2020.

113 BEZERRA, Carlos. Op. cit. Acesso em 18 de outubro de 2020.

114 Ministério da Fazenda. Exposicdo de Motivos n°® 196, de 24 de junho de 1976, p.1. Disponivel em
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/menu/acesso_informacao/institucional/sobre/anexos/EM196-Lei6404.pdf.
Acesso em 18 de outubro de 2020

115 BEZERRA, Carlos. Op. cit. Acesso em 18 de outubro de 2020.
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empresarias, mesmo que exija custos operacionais para a sua realizacdo, permite ao empresario a

possibilidade de captacdo de recursos em taxas de juros mais vantajosas para as sociedades.

43. AMPB88leoPL 3.324

Além dos dois projetos de lei anteriores, deve-se destacar que o assunto da viabilidade de
emissdo de debéntures pelas sociedades limitadas empresarias ganhou novo destaque ao longo do
ultimo ano devido a edi¢do da MP 881, conhecida como medida provisoria da liberdade econdmica,
e posteriormente convertida na Lei n° 13.874, de 20 de setembro de 2019.

Isso ocorre porque o objetivo Lei 13.874 € de promover a livre iniciativa e exercicio da
atividade econdmica, conforme dispde o artigo 1° do referido ato legislativo!'®, entendimento este
que estd intrinsicamente relacionado a emissdo de debéntures pelas sociedades limitadas
empresarias, visto que oferece um maior estimulo a investimentos e captacao de recursos por outras

sociedades.

Apesar do texto da MP 881 ndo ter previsto alteracdes legislativas de modo a possibilitar a
emissdo de debéntures por outras sociedades que ndo sejam as sociedades por acdes, ha ainda um
outro projeto de lei de autoria do Senador Flavio Bolsonaro!!’ em tramitagéo perante o Congresso
Nacional: o PL 3.324.

Nesse sentido, deve-se ressaltar que o PL 3.324 propde alteracdes ao Cadigo Civil de modo
a viabilizar a emissdo de debéntures pelas sociedades limitadas e cooperativas, conforme

disposicdes do artigo 2° do PL 3.32418 transcritas abaixo:

116 | ei 13.874: “Art. 1° Fica instituida a Declaracdo de Liberdade Econdmica, que estabelece normas de protecéo a
livre iniciativa e ao livre exercicio da atividade econdmica e disposi¢des sobre a atuagcdo do Estado como agente
normativo e regulador, nos termos do inciso 1V do caput do art. 1°, do paragrafo Unico do art. 170 e do caput do art.
174 da Constituicdo Federal.

117 BOLSONARO, Flavio. Projeto de Lei n° 3.324, de 16 de junho de 2020. Disponivel em:
https://lwww25.senado.leg.br/web/atividade/materias/-/materia/142510. Acesso em 18 de outubro de 2020.

118 OLSONARO, Flavio. Op. Cit.. Acesso em 18 de outubro de 2020.
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Art. 2° A Lei n° 10.406, de 10 de janeiro de 2002, passa a vigorar com as seguintes
alteracOes:

‘Art. 1.055-A. A sociedade limitada podera emitir debéntures, que conferirdo aos
seus titulares direito de crédito contra ela, nas condi¢des constantes da escritura de emissao
e, se houver, do certificado’

(.)

‘Art. 1.093-A. A sociedade cooperativa podera emitir debéntures, que conferirdo aos
seus titulares direito de crédito contra ela, nas condigdes constantes da escritura de emissao
e, se houver, do certificado’

Outro ponto importante que merece destaque € que o PL 3.324 ainda prevé a possibilidade
da conversibilidade das debéntures emitidas em quotas da sociedade emissora*'®. Desse modo, 0
titular das debéntures emitidas por determinada sociedade emissora tornar-se-a sécio da referida
sociedade quando ocorresse a conversdo das debéntures. Diante disso, infere-se que esse fato
diminui ainda mais o carater pessoal da sociedade empreséria limitada era discutido na doutrina

brasileira, conforme ja visto na presente monografia.

119 P 3.324: “Art. 2° A Lei n° 10.406, de 10 de janeiro de 2002, passa a vigorar com as seguintes alteracdes: (...) ‘Art.
1.055-A. A sociedade limitada podera emitir debéntures, que conferirdo aos seus titulares direito de crédito contra ela,
nas condigdes constantes da escritura de emissdo e, se houver, do certificado’, (...) §82° As debéntures poderdo ser
convertidas ou permutadas em quotas da propria sociedade, ndo se aplicando ao aumento de capital derivado da
conversdo das debéntures o direito de preferéncia previsto no § 1° do art. 1.081”
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Ao longo da presente monografica, torna-se evidente, portanto, que, apesar da evolucdo
historica em relacdo aos mais diversos tipos de financiamentos para a exploracdo da atividade
econémica pelo empresario: da Antiguidade aos atuais e grandes projetos de investimentos na area
de infraestrutura, tais financiamentos fizeram parte da estratégia do empresario e, assim como as

atividades econdmicas, evoluiram com o decorrer do tempo.

A evolucdo das formas de financiamento fez com que, atualmente, haja um grande fluxo de
contratacdo de dividas pelos empresarios e, principalmente, no ambito do mercado de capitais
brasileiros, por meio da emissdo de debéntures. Ainda, concomitantemente a evolucéo das formas
de financiamento, pode-se notar o desenvolvimento do conceito e diversas espécies de sociedades,

em especial, a da sociedade empresaria limitada.

Diante do exposto no presente trabalho, pode-se concluir que a evolucdo das sociedades
limitadas empresarias também esta relacionada com o seu carater hibrido, de modo que as referidas
sociedades possuem tanto caracteristicas das sociedades de pessoas como das sociedades de capital,
bem como o surgimento de diversas sociedades limitadas empresarias com um grande montante de
capital social, explorando empreendimentos cada vez maiores, € 0 grande volume dessas

sociedades no ordenamento juridico brasileiro.

Devido a crescente necessidade de obtencdo de financiamentos pelas sociedades limitadas
empresarias, do destaque das emissbes de debéntures no mercado de capitais brasileiro e dos
projetos de lei recentes em tramitacdo no Congresso Nacional, o presente trabalho objetivou
analisar a viabilidade da emissdo de debéntures pelas sociedades limitadas empresarias no

ordenamento juridico brasileiro.

Apos 0 exame das diferentes formas de emissdo e de espécie de debéntures, bem como do
embasamento doutrinario e da legislacao brasileira em vigor, principalmente no que diz respeito a
auséncia de vedacdo legal para emissao de debéntures pelas sociedades limitadas empresérias e a

regéncia supletiva da Lei das S.A., quando assim dispuser o contrato social, pode-se afirmar que
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hd uma base sélida de argumentagcdo para a defesa da emissdo de debéntures por esse tipo
societario, mesmo que tais emissdes estejam restritas as ofertas privadas ou as ofertas publicas com

esforcos restritos

Isso porque os dois tipos de ofertas citados acima sdo destinados a investidores especificos e
a investidores profissionais, conforme definicdo do artigo 9°-A da Instrucdo CVM 539, o que
mitiga a preocupacao existente daqueles individuos contrarios a emissdo de debéntures pelas
sociedades limitadas empresarias em relacdo ao risco de investimentos no mercado de capitais

brasileiro e a necessidade de regulacdo da CVM.

Contudo, o entendimento acima ainda ndo € viabilizado na pratica, conforme
posicionamentos contrarios ja manifestados pela JUCESP e pela JUCERJA em razdo da estrita
interpretacdo literal da norma positivada, de modo que, atualmente, apenas a emisséo de
debebéntures pelas sociedades por acOes sdo deferidas nas juntas comerciais.

Ainda, destaca-se a morosidade do Poder Legislativo, uma vez que ha projetos de lei sobre a
emissdo de debéntures pelas sociedades limitadas empreséarias que estdo em tramitacdo no
Congresso Nacional desde 2013. Esse fato é extremamente prejudicial ao mercado de capitais
brasileiro, pois o direito positivado ndo evolui simultaneamente as intencGes e préaticas adotadas no

mercado.

Diante das consideragdes finais, considerando o aspecto econémico brasileiro atual, no qual
ha a constante procura dos empresarios por empréstimos com taxas de juros cada vez mais baixas
e o0 estimulo crescente de investidores, as emissdes de debéntures pelas sociedades limitadas

empresarias realmente ndo poderiam ser viaveis e benéficas ao mercado de capitais brasileiro?
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