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ATA N2 370 - SESSAO PUBLICA DE DEFESA DO TRABALHO DE CONCLUSAO DE CURSO DE
GRADUACAO EM DIREITO DA UNIVERSIDADE FEDERAL DE MATO GROSSO DO SUL, CAMPUS
DE TRES LAGOAS

Aos vinte e trés dias do més de junho de dois mil e vinte e trés, as 15h00, na sala de reunides
Google Meet (https://meet.google.com/mih-vrjk-ekz), realizou-se a sessdo publica de defesa
do Trabalho de Conclusdo de Curso de Graduag¢dao em Direito, do académico, BRUNO
HENRIQUE NUNES VIEIRA, sob o titulo: “ANALISE ACERCA DA EMISSAO DE DEBENTURES PARA
A PRAXE COMERCIAL BRASILEIRA: UM OLHAR SOB A VIABILIDADE DE EMISSAO DESSE TiTULO
PARA ANGARIAR RECURSOS”, na presenca da banca examinadora composta pelos professores:
presidente da sessdo, Doutor Marcelo Pereira Longo (Dir-CPTL/UFMS); primeiro avaliador:
Mestre Jodo Francisco de Azevedo Barreto e segundo avaliador, Doutor André Puccinelli
Junior (FADIR/UFMS). Apds os procedimentos de apresentacdo, arguicdo e defesa, o
presidente suspendeu a sessdo para deliberacdo. Retomados os trabalhos, foi divulgado o
resultado, sendo considerada APROVADO o académico. Terminadas as consideracdes e nada
mais havendo a tratar, foi dada por encerrada a sessdo, sendo lavrada a presente ata, que

segue assinada pelo Presidente da Banca Examinadora e pelos demais examinadores
presentes na sessao publica.

Trés Lagoas, 27 de junho de 2023.

MARCELO PEREIRA LONGO
Presidente
JOAO FRANCISCO DE AZEVEDO BARRETO.
Avaliador
ANDRE PUCCINELLI JUNIOR

Avaliador.

Documento assinado eletronicamente por Marcelo Pereira Longo, Professor
do Magisterio Superior, em 27/06/2023, as 13:43, conforme horario oficial
de Mato Grosso do Sul, com fundamento no § 32 do art. 42 do Decreto n?
10.543, de 13 de novembro de 2020.
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Documento assinado eletronicamente por Joao Francisco de Azevedo
Barretto, Professor do Magisterio Superior, em 30/06/2023, as 11:02,
conforme hordrio oficial de Mato Grosso do Sul, com fundamento no § 32 do
art. 42 do Decreto n? 10.543, de 13 de novembro de 2020.
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Documento assinado eletronicamente por Andre Puccinelli Junior, Professor
do Magisterio Superior, em 04/07/2023, as 16:13, conforme hordrio oficial
de Mato Grosso do Sul, com fundamento no § 32 do art. 42 do Decreto n?
10.543, de 13 de novembro de 2020.
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Termo de Depésito e Composicio da Banca Examinadora

Eu, professor MARCELO PEREIRA LONGQO, orientador do académicc BRUNO
HENRIQUE NUNES VIEIRA, autorizo o deposito do Trabalho de Conclusdo de Curso
intitulado “ANALISE ACERCA DA EMISSAO DE DEBENTURES PARA A
PRAXE COMERCIAL BRASILEIRA: um olhar sobre a viabilidade de emissao

deste titulo para angariar recursos”.

Informo, também, a composicéo da banca examinadora e a data da defesa do TCC:
Presidente: MARCELO PEREIRA LONGO

I° avaliador(a): ANDRE PUCCINELLI JUNIOR

2° avaliader(a): EVANDRO CARLOS GARCIA

Data: 23/06/2023

Horario: 14:00 hs

Trés Lagoas/MS, 31 de maio,de 2023.
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BRUNO HENRIQUE NUNES VIEIRA, graduando no curso de direito UFMS — CPTL,
informo que, no documento “Termo de depdsito e composicdo de banca examinadora” consta
0 nome do professor Me. Evandro Garcia, ao invés, do professor Dr. Jodo Francisco de Azevedo
Barretto, por erro de comunicacao prévio a composicao de banca. Informo que a composi¢do
final e correta é composta pelo Presidente: Dr. MARCELO PEREIRA LONGO; I° avaliador:
Dr. JOAO FRANCISCO DE AZEVEDO BARRETTO; 2° avaliador: Dr. ANDRE
PUCCINELLI JUNIOR.

Atesto veracidade as alegacdes acima dispostas.

Documento assinado digitalmente

b BRUNO HENRIQUE NUNES VIEIRA
g L Data: 05/07/2023 15:17:02-0300
Verifique em https:/ /validar.iti.gov.br
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Termo de Autenticidade

Eu, BRUNO HENRIQUE NUNES VIEIRA, académico regularmente apto a proceder
ao depésito do Trabalho de Conclusdo de Curso intitulado ANALISE ACERCA DA

EMISSAO DE DEBENTURES PARA A PRAXE COMERCIAL BRASILEIRA: um

olhar sobre a viabilidade de emissao deste titulo para angariar recursos,
declaro, sob as penas da lei e das normas académicas da UFMS, que o Trabalho de
Conclusdo de Curso ora depositado é de minha autoria e que fui instruido pelo meu
orientador acerca da ilegalidade do plagio, de como ndo o cometer e das consequéncias
advindas de tal préatica, sendo, portanto, de minha inteira e exclusiva responsabilidade,
qualquer ato que possa configurar plagio.

Trés Lagoas/MS, 31 de maio de 2023.

Documento assinado digitalmente

“b BRUNO HENRIQUE NUNES VIEIRA
g Data: 31/05/2023 13:57:47-0300

Verifique em https://validar.iti.gov.br

Assinatura do académico
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RESUMO

A presente monografia tem como objetivo analisar o instituto da debénture dentro da préatica
comercial brasileira, observando as nuances do comportamento do mercado de debéntures e
suas exteriorizacfes perante o direito comercial, compreender a relevancia deste titulo para
sociedade e, como este titulo contribui para o mercado interno na sua préatica cotidiana e quais
suas dindmicas perante as recentes atualizacbes do direito comercial e 0 cenario
socioecondémico, observando as mais novas atualizagdes legislativas como a LC 182/21, e leis
em instancias de aprovacao legislativa tal qual o Projeto Lei 3324/2020 que visa emissdes por
tipo societario alheio ao que prevé a Lei 6.404/76, e as correntes doutrinarias que analisam a
possibilidade da emissdo de debéntures para fins comerciais.

Palavras-chave: Debéntures. Titulo de crédito. Regulacdo. Mercado de capitais.
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ABSTRACT

This monograph aims to analyze the debenture institute within Brazilian commercial practice,
observing the nuances of the behavior of the debenture market and its expressions before
commercial law, understanding the relevance of this title to society and how this title
contributes to the market internal in its daily practice and what are its dynamics in the face of
recent updates of commercial law and socioeconomic scenario, observing the newest
legislative updates such as complementary law n. 182/21, and laws in instances of legislative
approval such as Project Law 3324/2020 that it aims at issuance by corporate type outside the
scope of Law 6,404/76, and the doctrinal currents that analyze the possibility of issuing
debentures for commercial purposes.

Keywords: Debentures. Crédit titles. Regulation. Capital Market.
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1 INTRODUCAO

A presente monografia tem como objetivo analisar o instituto das debéntures,
compreender a fundo suas origens e funcdes dentro do sistema socioecondmico e sua devida
aplicabilidade perante a necessidade e as delimitagdes dentro do direito comercial. Para além,
compreender sob a ética da completude dos sistemas que se relacionam com o instituto e
debater a devida aplicabilidade, levando em conta suas mais recentes atualizaces e atuais
debates em voga. Sendo o objeto de estudo a analise da emissdo de debéntures dentro da
praxe comercial brasileira, exercendo um levantamento bibliogréfico e analise de projetos
legislativos para elucidar a tematica e abordar de forma contundente a viabilidade das
emissoes.

Para alcancar o objetivo, o método empregado serd o hipotético-dedutivo, sob o
procedimento monogréafico, tendo em vista que a pesquisa tem o objetivo de compreender
nuances aprofundadas do instituto das debéntures, em sua forma antecessoras e atualizagdes
gue ainda estdo em desenvolvimento acerca da sua legitimidade de existéncia em
determinadas formas, que se exteriorizam em debates doutrinarios e legislativos quando
levado em conta a atividade cotidiana de sua empregabilidade.

Insta ressaltar que o levantamento de dados, fundamental para o trabalho cientifico,
dar-se-a mediante técnicas documentais e bibliogréaficas, pelos quais serd investigado os
posicionamentos predecessores a esta monografia, dos produtores de ciéncia, dos quais 0s
debates permanecem em voga pela relevancia do tema na atualidade. Partindo da
compreensdo dos negdcios iniciados por contratos até a implementacdo de sistemas
elaborados em seus mais altos niveis aplicados pelo mercado de capitais atual, a presente
monografia tem a perspectiva de trazer a completude da utilizacdo do instituto das debéntures
em suas variadas formas utilitarias no mercado interno brasileiro.

Temos que, através do levantamento bibliografico e analise de projetos legislativos,
podemos depreender aspectos concretos do modo atualmente regulamentado para emissdes
deste titulo e as pretensdes discutidas para expansdo da permissibilidade de emissdo em

perspectiva mercadoldgica e juridica.

2 TITULOS DE CREDITO E SUA FUNCAO SOCIAL: breve sintese evolutiva, das

origens do contrato a completude da debénture
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A materializacdo dos mitos primitivos, desencadeados em a¢des factiveis, tornaram a
complexidade da realidade, ao ponto que os mitos deixam de existir em idearios para se
compor mediante a realidade, ao passo da composicao e integracdo aos sistemas positivos de
cada sociedade, que ndo mais se caracterizam em crencas, e sim em acordos coletivos, estes
com lastro. (HARARI, p.38, 2012).

Utilizando dessa abordagem antropoldgica € possivel chegar na completude das
debéntures e suas aplicacdes, mas antes, uma explanacdo das origens evolutivas se faz
necessaria. No &mbito da antropologia é proposto a origem dos mitos, estes ndo estritos ao
sentido religioso, mas sob a compreensdo de que sdo ideias formalizadas e integradas a
sociedades como formas de crenca, que tornam a possibilidade da materializacdo de seus
efeitos gerado por confiabilidade coletiva dos integrantes de determinada sociedade. Com esta
l6gica, é proporcionado ao coletivo a possibilidade de evoluir com a idealizagdo de algo, e
buscar em praticas coletivas 0s atos necessarios para alcancar determinado fim.

Do ponto de vista evolutivo das formas de organizacdo social é cedico que, as
perspectivas de producdo e comercializacdo do sistema econémico de cada periodo dependem
de devida estruturacdo de organizagéo social na forma de Estado para fornecer garantias, 0s
quais tem o dever de assegurar a funcionabilidade e exequibilidade dos pactos. Neste sentido,
temos um ciclo de retroalimentagédo evolutiva entre mitos e realidade material, vez que um
precisa do outro cada vez mais sofisticado para melhor produtividade da exteriorizacdo de
vontade na sociedade como um todo, onde a crenca dos mitos permite a exteriorizacao pratica
no sentido evolutivo.

Esta evolucdo é muito bem evidenciada quando analisados os contratos, e em forma
mais aprofundada e especifica os titulos de créditos, em seus primérdios, periodo dos quais
estes ndo carregavam a nomenclatura, mas o conceito pratico dela, que proporcionou que as
dindmicas sociais chegassem a um passo além, rumo a sofisticacdo do instituto. Em breve
levantamento historico, podemos nos remeter ao conceito juridico dos contratos, onde se
insere os titulos de crédito, o qual, ndo podendo ser entendido a fundo, em seu intimo, se
guem o analisa mantiver a ética exclusivamente juridica, sem atentar-se as primordiais
exteriorizacOes da sua existéncia, suprindo demandas de interesse, de relacdes, de situacoes
econémico-sociais, servindo de fungdo instrumental para validacdo das mesmas. (ROPPO,
2009, p. 7).
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Os contratos em sua aplicabilidade social permitiram desenvolvimento isolado em
determinado local onde sua validade se tornava factivel, pois 0s contratantes estavam em
plenos acordos e sob a égide da sociedade da qual pertenciam, inseridos nesse contexto, 0s
contratos de trabalho, por exemplo, permitiram garantias da entrega do resultado, contratos
futuros também surgiam em sentido de plantacdes, e até sob perspectiva de saldar dividas, o
que nos tempos p6s-modernos tornariam um mercado a parte, por hora, atendo ao periodo
histérico do surgimento dos contratos, tais benesses permitiram a producdo de riqueza,
desenvolvimento e capacidade organizacional da sociedade. Ao decurso do tempo, 0s
contratos tornam-se basilares nas sociedades, principalmente a medida de suas expansoes,
contratos basicos entre camponeses sdo progressivamente desenvolvidos até chegar ao nivel
de contratos altamente sofisticados entre lideres de nacdes por exemplo, e deste modo, as
sociedades e 0s contratos evoluem quase como um mutualismo ecologico, s6 que este
estritamente social, que permite a exteriorizacdo da ideia, sob a forma de garantia.

Apesar de toda a grandiosidade da expanséo da complexidade do contrato, este ainda
era limitado as jurisdicdes do contexto social em que estava inserido, e por questdes
geograficas, por sua vez, as sociedades se isolavam umas das outras, ndo tendo um fluxo téo
cotidiano entre elas. No contexto comercial, junto as expansdes das grandes cidades, as
demandas por rotas comerciais tomaram forca, neste sentido a ado¢do da moeda ja inserida,
para além de escambos e trocas proporcionais, entretanto, ainda que relativamente bem
organizado, havia a dificuldade de comercializacdo pelo logistico material da locomocédo de
bens, sendo um sistema rudimentar de comercializacdo. Como os as grandes cidades geravam
grande demanda destes tipos de comércio, iniciaram as producdes de garantias, onde se datam
as possiveis criagdes dos primeiros titulos de crédito. Destes titulos surgem as cartas de
crédito que possibilitavam sua troca por mercadorias e saques nas capitais onde comumente
eram restituidos dos devidos valores como constante no titulo executivo, o que fomentou e
facilitou a dispersdo de riquezas e mercadorias. Neste sentido sintetiza o Doutor André Santa
Cruz:

Nas sociedades mais primitivas, o comércio se limitava ao escambo, isto €, a
troca direta de mercadoria por mercadoria. Com o0 passar do tempo e a
consequente necessidade de dinamizar as trocas, certos bens passaram a ser
usados como “moeda”, ou seja, como meios de troca indireta (inicialmente,
o sal, que foi sucedido por metais preciosos, sobretudo prata e ouro, e
finalmente a moeda-fiduciaria ou papel-moeda, imposta pelo estado como
meio de troca universal). Mais adiante, a propria moeda ja ndo conseguia
atender & dindmica e a complexidade do mercado, e foi para preencher esse
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vazio que surgiram os titulos de crédito, os quais servem até hoje 1 para
tornar mais rapida e mais segura a circulacdo de riqueza. (SANTA CRUZ,
2020, p. 866).

Seria impossivel delimitar o exato momento historico que remete a criacdo deste
instituto, mas é notorio que a constante evolugdo remete ao desenvolvimento da civilizagdo
como sociedade organizada e estruturada. Entdo ao passo do desenvolvimento da sociedade,
com a facilidade da transicdo econémica, os modelos de sociedade se tornam evidentemente
mais evoluidos, ao passo que evoluiam e aumentavam a credibilidade dos titulos, firmando
contratos cada vez mais solidos e complexos, que gozavam de maior veracidade e capacidade,
este mutuo evolutivo se torna inerente aos modelos atuais, sendo dois pontos primordiais para

completude do entendimento:

a) que o contrato-conceito juridico e o direito dos contratos ndo sdo
instrumentos da operagdo econémica, constituem a sua veste formal, e ndo
seriam pensaveis abstraindo dela; b) que, todavia, o contrato-conceito
juridico e o direito dos contratos ndo sdo exclusivamente redutiveis a
operagdo econdmica, mas tém em relacéo a esta uma certa autonomia, que se
exprime de varios modos. (ROPPO, 2009, p. 11).

2.1 Pessoa Juridica

Tendo vista a evolucdo contratual, e o paralelo histérico de sua funcdo, a necessidade
de adequacGes da integralidade de um sistema juridico-econdmico sempre foram pautados
pela constante progresséo social. Nesta consoante, com a introducdo dos titulos de créditos, e
todo aprimoramento do conceito perante a Otica juridica, tornando-se este, ferramenta
fundamental da area empresarial-comercial, ao ponto de se especificar em espécies. Dentre 0s
tipos de titulos de crédito, nesta presente monografia, o enfoque recai sobre as debéntures,
seguindo na mesma toada da percepcdo evolutiva da 6tica antropoldgica, para fins mais
abrangentes do que mera anélise fria sobre o instituto, é preciso a compreensdo de seu
emissor, este definido pelo ordenamento juridico brasileiro nos dias atuais.

Criado pelo tipo empresario Sociedade Andnima de capital aberto. Ainda retomando
em consideracdo a evolucgdo tangencial entre sociedade e as adequacdes do direito, 0s tipos
empresarios pessoas juridicas, sob a 6tica do antrop6logo Dr. Yuval Noah Harari, baseiam-se
na criacdo dos mitos, realidades metafisicas quase tdo palpaveis quanto a realidade fisica, e de
compreensdo e privilégio absolutamente adequado as sociedades modernas, deste modo,
proporcionando a criacdo de empresas limitadas, onde os limites societarios e seus bens estéo
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muito bem definidos, alheias dos bens e capital real do seu s6cio administrador, desde que
respeitadas as regras, entdo como produto da criagdo de mitos pela sociedade na constante
evolutiva social, como exemplo, para elucidar o raciocinio um trecho extraido do livro
Sapiens: uma breve histéria da humanidade:

A Peugeot é um produto da nossa imaginacdo coletiva. Os advogados
chamam isso de “fic¢ao juridica”. Nao pode ser sinalizada; nao ¢ um objeto
fisico. Mas existe como entidade juridica. Como vocé ou eu, estd submetida
as leis dos paises em que opera. Pode abrir uma conta bancéria e ter
propriedades. Paga impostos e pode ser processada, até mesmo
separadamente de qualquer um de seus donos ou das pessoas que trabalham
para ela. (HARARI, 2012, p.35).

Com as devidas ressalvas de que o trecho reflete a um olhar antropoldgico do tema,
mas ainda assim, torna facil o a compreensdo, de como as sociedades evoluiram 0s mitos
primitivos para 0s mitos modernos, podendo existir pessoas juridicas, dotadas de
personalidade, sendo uma plena entidade juridica de direito, desta vez para os tempos
modernos, onde supre a necessidade do atual modelo econémico e as atividades empresariais.

Por ordem antropoldgica e por natureza social, a organizacdo em sociedade e pelo
coletivo garantem a subsisténcias e 0s avangos rumo a determinado fim, agora em especifico
para o desenvolvimento econdmico perante sociedades ja bem organizadas em seus sistemas
financeiros, juridico e em suas instituicGes. Essa evolucdo levada como fato social teve de ser
compreendida e contemplada perante a praxe comercial, onde por vezes a nucleos ndo tao
definidos exerciam suas atividades de forma material, 0 ordenamento necessitou de evolucgéo
para engloba-los perante os ditames a nivel de Estado. Nesta consoante, exprime a ideia o
Doutrinador Doutor Pablo Stolze Gagliano:

No inicio, simples nlcleos primitivos de producdo, que se confundiam com a
prépria familia, e, posteriormente, com o florescer do desenvolvimento
tecnoldgico, grandes e complexos conglomerados empresariais, impondo,
inclusive, a necessidade de o Estado intervir na economia para coibir abusos.
(GAGLIANO, 2019, p. 286).

Deste modo temos a implementacdo da pessoa juridica, esta seria um grupo humano
criado sob a forma da lei, dotado de personalidade prépria, para exercer sua funcdo para
determinado fim, deste modo podendo exteriorizar a sua personalidade criada em forma de lei
na pratica real da sociedade, onde os efeitos sdo factiveis, com a ressalva das diversas
caracteristicas que esta pessoa juridica pode assumir, ao depender de seu objetivo fim

manifesto no momento de sua criagdo. Entdo, este sujeito de direitos pode exercer suas
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fungdes através de representantes, em diversas areas do cotidiano comercial. (GAGLIANO,
p.287, 2019).

Entdo, sob a compreensdo da pessoa juridica, € necessario observar os tipos
empresarios sob a 6tica do ordenamento juridico brasileiro, nesta consoante a compreensao de
todos em sua singularidade ndo se faz necessaria, a titulo de curiosidade os tipos empresarios
sdo microempreendedor individual; empresério individual; sociedade limitada unipessoal;
sociedade simples; sociedade empresaria limitada; e sociedade andnima, portanto, 0 que se
torna relevante para a presente monografia sdo a sociedade empresaria limitada; sociedade
andnima de capital fechado; e sociedade andnima de capital aberto, vez que estas seriam 0s
tipos mais refinados de sociedade empresaria, e por sua vez, 0s possiveis emissores da espécie
de titulo de debéntures. Antes da cognicdo da forma de emissdo e suas peculiaridades,
voltando ao enfoque inicial da premissa, ha de se observar estes dois tipos empresarios

destacados.

2.1.1 Sociedade Limitada

Iniciando pela Sociedade Limitada, ou “Ltda” sigla que a identifica, dentre os tipos
societarios, este é o segundo mais utilizado no meio empresarial brasileiro, de acordo com o
Boletim do Mapa de Empresas 2022/ 1° quadrimestre, representando 24,1% (vinte e quatro
virgula um por cento) da totalidade de empresas abertas no Brasil, ficando atras apenas do
micro empreendedor individual, o qual foi implementado para inclusdo do trabalho informal
ao mercado regulado, o que seria tema de outra analise, por hora descartavel, e isto se da pela
sua baixa complexidade administrativa para o desempenho de sua funcéo.

O fato é, que a Sociedade Limitada se torna atrativa para a atividade empresaria por
conta de os sécios responderem limitadamente com o patriménio da empresa, é o grande
atrativo para a abertura da sociedade limitada, dentro da praxe comercial esta limitacdo
predispde aos socios em potencial participar sem riscos de serem aferida toda sua vida
financeira dentro de sua atividade comercial, deste modo torna-se um excelente fator de
protecdo juridica. Para além, a caracteristica da contratualidade sendo o principio maximo
para a propositura desta empresa € o segundo ponto de destaque, a contratualidade se
manifesta desde a jungéo societaria, seguindo a maxima da exteriorizagdo de vontade e devida

formalizagdo a junta comercial, e também na aplicabilidade da atividade da empresa, onde o
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principio da contratualidade também se manifesta perante a atuacdo e exteriorizacdo da
vontade do sdcio, ndo seguindo tantos rigores de ordem administrativa e estatutaria da qual
seguiria uma sociedade andnima, por exemplo. (SANTA CRUZ, 2020, p. 580).

Esta tem sua previsao legal primaria no Cddigo Civil de 2002, no Livro I, Titulo 11,
Subtitulo 11, Capitulo 1V, onde é aprofundada a integralizagdo de seu capital, o qual detém o
principio de sua limitagdo em relacdo ao capital dos socios. A titulo elucidativo esta previséo
acerca das empresas de sociedade limitada ndo foi a primeira no pais, havia sua existéncia
desde o Cddigo Comercial de 1912, planejado pro Herculano Marcos Inglez de Souza e que
foi atualizado, sendo substituido pelo projeto lei de Joaquim Luiz Oso6rio que se baseou no
trabalho de Herculano Inglez de Souza e no modelo alemé&o de 1892, entrando em vigor em
1919, na forma do Decreto n°. 3.708, aprovado em 10 de janeiro de 1919, tendo este vigorado
até 2002, onde foi novamente aprimorado e alterado para as novas regras dos artigos 1052 a
1087 do Caodigo Civil. Portanto é de bases sélidas e ja conhecidas as atividades da Sociedade
Limitada dentro das normas de Direito brasileiro. (MODESTO DE PAULA, 2015, p. 8).

A principio estas caracteristicas se tornam basilares para a rapida compreenséo, sdo as
Sociedades Limitadas destinadas a pequenas e medias empresas, que buscam celeridade na
atuacdo, evitando algumas complexidades que teriam se fossem consideradas de grande porte,
com gestdo rapida e de plena efetividade para o determinado fim comercial, garantindo aos
socios os limites de suas atuacBes perante o mercado. Vale destacar que esta pode ser
considerada de maneira geral mais simples, 0s empresarios tendem a ndo serem rigorosos com
a questdo administrativa da empresa, por vezes ignorando alguns ditames que regem a questdo
administrativa, também ndo ha um 6rgdo rigoroso que faca seu controle de forma incisiva,
portanto, via de regra, sdo relavadas em contas as declaragcdes anuais de renda, a ndo ser em
casos de empresas muito bem estruturadas dentro desse tipo empresario que realmente
estabelecem as estruturas organizacionais e registram todas as acGes em livros de ata,
estabelecendo um padrdo de exceléncia, mas frisa-se que na praxe comercial, limita-se a

atuacdo mais simples dentro da estrutura de mercado interno do brasil.

2.1.2 Sociedade Andnima

Ja a sociedade andnima pode ser compreendida como uma evolugdo da empresa de

capital limitado, sendo essa mais bem definida em suas financas, estando para 0 meio

Coordenacéo do Curso de Direito - UFMS/CPTL
Av. Ranulpho Marques Leal, 3484 — Distrito Industrial
Fone: (67) 3509-3761 - CEP 79620-080 — Trés Lagoas — MS
Pagina: www.cptl.ufms.br E-mail: dir.cpti@ufms.br



19

corporativo como empresa cedica da qual goza de maior credibilidade por estar em nivel
societario de absoluta organizacéo e prestacdo de contas perante o Estado, para além, se de
capital aberto, suscetivel a fiscalizacdo da Comissdo de Valores Mobiliarios, 6rgdo regulador
e fiscalizador destas empresas e suas transacfes, em via de regra, séo empresas de grandes
proporcdes, onde alocam um capital significativamente mais elevado que as demais,
atualmente no Brasil representam numero perto de 0,9% (zero virgula nove por cento) das
empresas, de acordo com o Boletim do Mapa de Empresas 2022/ 1° quadrimestre, Sociedades
Anonimas, ou “S.A." como sdo conhecidas, sdo a forma de maior estruturacao dentro dos
tipos empresariais. No Brasil este tipo é regido por lei especifica, sendo esta a Lei 6.404/76,
ou comumente conhecida como Lei das SAs (LSA), resultado de projeto de autoria dos
professores Alfredo Lamy Filho e José Luis Bulhfes Pedreira. Vigente até o presente
momento, e ainda muito elogiada pela doutrina comercialista. (SANTA CRUZ, p. 630, 2020).

As sociedades andnimas diferente das limitadas expressam por si s6 um perfil
capitalista por exceléncia, ndo podendo assumir a feicdo personalista tal qual as Itdas
assumem perante o mercado para gerar fluidez e facilidade comercial, no caso das S.A.s 0
capital rege de forma determinante a sua destinacdo, tanto na pratica comercial como forma
de constituicdo, vez que as quotas (acdes) partes de sua integralizacdo determinam seu quadro
societario. No caso das S.A.s ndo podem adotar nomes por firmas sociais, isto porque pelo
seu préprio modelo constitutivo, afasta a caracterizacdo de qualquer um dos sécios na forma
empresarial, mantendo todos de forma isenta e andnima, deve entdo ter seu nome
devidamente constituido seguindo suas nomenclaturas que a determinam, sendo “companhia”
(Cia) ao inicio ou meio do nome, ou, “S.A.” ao final do nome. E vélido ressaltar que as S.A.s
também possuem a responsabilidade dos acionistas limitada, de certo modo, ainda mais
limitadas que as sociedades limitadas propriamente ditas, pois ndo ha a responsabilidade
solidaria perante a integralizacdo das quotas partes que constituem a sociedade, ou seja,
respondem estritamente pela quota de sua parte que compdem o todo. Dentro do tipo
Sociedade Andnima, ha as de capital fechado e de capital aberto, como dito anteriormente,
capital aberto refere-se as suas a¢des negociadas na bolsa de valores brasileira (B3), e por sua
vez, reguladas e fiscalizadas pela CVM (Comissédo de Valores Mobiliarios).

Como um todo, as caracteristica impessoais, limitadas, e estritamente capitalista das
S.A.s séo os atrativos, onde os socios investidores aderem pelo objetivo fim da determinada

exploracdo mercadoldgica da sociedade empresaria, sem que suas participagdes sejam dadas
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de forma direta, devendo a empresa através de seu gestor ter a autonomia necessaria, somente
recaindo aos socios majoritarios detentores das a¢@es ordinarias que conferem direito ao voto
deliberativo em proporcao ao montante de aporte.

A compreensdo desses dois tipos faz-se necessaria para analise posterior, tendo vista
que se parte do principio da aplicabilidade das debéntures perante a realidade, analisando as
suas nuances, neste ponto, sabendo que somente a S.A. pode emitir as debéntures e utiliza-las,
com intuito de aprofundar as recentes demandas por debéntures, veremos que dentro do ponto
de vista comercial foi suscitado o direito de sociedades limitadas poderem realizar esta
emissdo, onde sera analisado pormenores posteriormente, por este motivo, justifica-se a
apresentacdo da sociedade limitada, tanto para entender o que pode ser considerada a
evolucdo empresarial em termos de complexidade e aplicabilidade a realidade comercial das
empresas, com certa liberdade interpretativa, quanto para compreender as demandas pela
possibilidade de se emitir debéntures por este tipo empresario.

Neste apanhado entdo, findando o raciocinio evolutivo desde a evolucdo do contrato,
para o nicho de titulos de crédito foram e ainda séo parte primordial do que compreendemos
como direito comercial, levando em consideracdo a atual conjuntura de estruturagéo juridico-
politica-econ6mica, nesta seara, é de suma importancia compreender a utilizacdo da pessoa
juridica como emissor de titulos de crédito, vez que o trabalho adotara as dindmicas das

debéntures, sendo esta uma das formas em que se apresentam o0s créditos empresariais.

2.2 Titulos de crédito: atuais compreensdes

De forma geral, os titulos de crédito sdo documentos que representam uma obrigacao,
o qual concede ao seu portador certo direito sobre aquele que o emitiu, com as caracteristicas
de executividade e até negociabilidade, ou seja, € um documento regido pelo principio da (i)
cartularidade, que dispde do vinculo ao que esta disposto de forma clara ao documento; da (ii)
literalidade, para manter em linhas plausiveis as disposi¢cdes do titulo sem que haja
interpretacdo extensa dos termos; por fim, completando o trinbmio principiologico a (iii)
autonomia, expressa pela sua capacidade de gerar efeitos desvinculados de qualquer
aplicabilidade anterior ou posterior de sua criagéo.

O Cadigo Civil brasileiro de 2002 adotou a defini¢cdo em seu artigo 887, in verbis: “O

titulo de crédito, documento necessario ao exercicio do direito literal e autbnomo nele
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contido, somente produz efeito quando preencha os requisitos da lei”. Definicdo muito
conhecida que foi definida pelo grande jurista Cesare Vivante, com a ressalva que a
conceituagdo original traz em seu bojo a palavra “mencionado” ao invés de “contido”, onde o
legislador brasileiro optou pela alteragdo. Em melhor explicacdo doutrinaria, Fabio Ulhoa
Coelho: “Em primeiro lugar, eles sempre se referem a uma relacdo de crédito pecuniério, isto
é, documentam o direito de um sujeito (credor) receber dinheiro de outro (devedor)”.
(COELHO, 2012, p.113).

2.3 Debéntures

Por hora, € de grande relevancia frisarmos na debénture, e para melhor compreenséo, a
introducdo da doutrina faz-se promissora para melhor adequar e compreender o instituto, a
doutrina nos apresenta a seguinte definicao:

Debénture € uma espécie de valor mobiliario emitido pelas sociedades
andnimas que confere ao seu titular um direito de crédito certo contra a
companhia, nos termos do que dispuser a sua escritura de emissdo ou 0 seu
certificado. (SANTA CRUZ, 2020, p. 269).

Para complementar a compreensdo, a doutrina mais refinada, ainda sobre as
debéntures, Fabio Ulhoa Coelho, sintetiza nos seguintes termos:

A lei ndo define debéntures, limitando-se a especificar que elas conferem aos
seus titulares direito de crédito, nas condigdes mencionadas pela escritura de
emissdo e certificado (LSA, art. 52). A doutrina, ressaltando tratar-se a
emissdo de debéntures de uma operacdo de empréstimo, costuma apresenta-
las como parcelas de um contrato de matuo, em que a sociedade andnima
emissora é a mutudria e os debenturistas os mutuantes (COELHO, 2012, p.
115).

O tipo societario emissor deste titulo de crédito sendo empresa sociedade andnima de
capital fechado, em caso de abertura privada, e de capital aberto mediante a submisséo de
aprovacao pela CVM (Comissdo de Valores Mobiliarios) para abertura publica, precisando
oferecer algumas condigdes para sua validacdo, sendo obrigatoria a prestacdo de contas aos
credores por meio de relatorios periddicos para transparéncia das atividades relacionadas, e
estando sob regulamentacdo de 6rgdos do Estado por meio de autarquias como a Junta
Comercial, onde registra-se para atuacdo e plena efetivacdo de sua atividade empresarial, e a
Comissdo de Valores Mobiliarios, a qual estard a par de suas transacdes perante a0 mercado

de valores mobiliarios. E compreendido entdo que, os titulos de crédito em geral, tem a
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fungéo social da circulagdo de riquezas, contribuindo para o desenvolvimento da sociedade
em que esta inserido @ medida que fomentam o mercado e, que as debéntures cumprem a
mesma funcdo, para com o mercado privado, sendo elas, emitidas por sociedades por acoes,
as quais adquirem o capital referente a emissdo, e comprometem-se a devolucédo do credito
acrescido de determinado valor lucrativo ao credor portador do titulo.

Neste ponto, a compreensdo da motivacdo pela qual a pessoa juridica Sociedade
Anbnima emitiria uma debénture torna-se adequada, seria entdo, um modo eficiente e
autossuficiente para angariar recursos, vez que esquiva-se do vinculo com instituicdes
financeiras, ou reduz a burocracia de inscricdo em programas de linha de crédito cedidos pelo
Governo Federal, sendo um contrato de matuo negociados no mercado entre pessoas fisicas
ou juridicas, que tenham interesse em adentrar ao investimento de forma que, como beneficio,
resgataria ndo somente o valor inicial do investimento, como lucros em cima deste montante,
de forma parcial por amortizagdo, ou integral ao vencimento do prazo do titulo de credito, e,
em contrapartida deste contrato de matuo o debenturista, executa um investimento fixo, no
qual obtém o devido percentual preestabelecido. Sintetiza o raciocinio de forma sublime o
professor Fabio Ulhoa Coelho:

Normalmente, o contrato de matuo envolve dois sujeitos de direito: de um
lado, aquele que necessita de dinheiro e 0 toma por empréstimo (devedor,
mutuario), e, de outro, o que dispde do dinheiro e o empresta (credor,
mutuante). O contrato de matuo é o instrumento em que se especificam
valores, garantias, prazos e obrigagdes das partes, em geral. Agora, se quem
precisa do dinheiro é sociedade anénima, ela pode valer-se de um expediente
especifico de captacdo, que é a emissdo de debéntures. (COELHO, 2012,
p.115).

De maneira geral os tipos de debéntures expressam-se pela garantia que fora
concedida para cada debénture, com a base do contrato de mutuo, por 6bvio é necessaria a
contraprestacdo para com o credor que despende de um valor pecuniario, em contrapartida a
sociedade emissora deve restitui-lo e garantir previamente que ha de ser sanado o crédito, bem
resume a doutrina:

Na medida em que se definem como parcelas de contrato de mutuo, € natural
que as debéntures estejam associadas a algum tipo de garantia, que a
sociedade devedora d& aos debenturistas credores para o cumprimento de
suas obrigacgdes. Valendo-me, novamente, do paralelo com o matuo: quem
contrai empréstimo bancario pode conceder ao banco uma hipoteca, caugao
de titulo, alienacdo fiduciaria ou outra forma de garantia do pagamento do
montante emprestado. (COELHO, 2012, p.118-119).
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Entdo, a necessidade de garantir a referida contrapartida é definida pelos tipos; (i) com
garantia real; (ii) com garantia flutuante; (iii) quirografarias; e (iv) subordinadas, a relevancia
para o tipo de garantia é levada em consideracdo também no momento de eventual faléncia,
onde os tipos respeitam uma ordem. Aqueles que subscreveram ou adquiriram por negociacao
as debéntures de garantia real, terdo o reembolso pago com prioridade em relagdo aos demais,
onde as garantias foram delimitadas de maneira prévia, com bem indicado; as garantias
flutuantes tém preferéncia geral sdo todo o material de bens da sociedade emissora, estando
antes dos demais, ao deduzir o bem de garantia real, precedem os demais credores civeis e
comerciais; 0s quirografarios concorrem com o0s demais credores a massa falida; as
debéntures subordinadas estdo em Ultima instncia de credores, somente precedem a

devolucéo de eventual sobra de bens da massa falida aos acionistas.

2.4 Exequibilidade das debéntures: um olhar aprofundado ao seu comportamento
durante a pandemia de coronavirus (COVID-19)

Sendo a debénture um dos diversos titulos de crédito, em especifico emitido por
empresas Sociedades Anonimas de capital aberto como forma de angariar recursos, estes
seguem a mesma regra geral para execucGes de titulos de crédito, sendo passivel de, no dia
seguinte ao vencimento, ser protestada perante cartdrio de registros para fé publica e tomada
de diligéncias para sua efetiva execucdo, neste sentido expressa o CPC (Cddigo Processual
Civil): “Art. 783. A execucdo para cobranca de crédito fundar-se-a sempre em titulo de
obrigacgdo certa, liquida e exigivel”; e “Art. 784. Sao titulos executivos extrajudiciais: | - a
letra de cdmbio, a nota promissoria, a duplicata, a debénture e o cheque”.

As regras gerais seguem os ditames dos titulos de créditos previstos pelo CPC.,
entretanto, durante o periodo pandémico o instituo foi colocado perante a pratica comercial de
suas producdes de efeito, fora alegado com larga frequéncia o cenario de desequilibrio da base
contratual no quesito da execucdo na maior parte dos titulos de crédito, pelo periodo em que
se encontravam 0s emissores e debenturistas, com onerosidade para uma das partes, sendo
conduzidos a resolucdo ou a revisao contratual, no caso das debéntures, ndo ha de se falar em
resolucdo sem satisfacdo do devido crédito, os topicos de revisdo contratual pleiteiam a base
de discussdo, mas o desequilibrio seria facilmente afastado vez que ambos os lados sofrem as

consequéncias do mesmo fenémeno, mas fica completamente valida a andlise de revisdo
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contratual. Nesta consoante, o codigo civil apresenta assertivamente o artigo 478: “Nos
contratos de execucdo continuada ou diferida, se a prestacdo de uma das partes se tornar
excessivamente onerosa, com extrema vantagem para a outra, em virtude de acontecimentos
extraordinarios e imprevisiveis, podera o devedor pedir a resolucdo do contrato”. Os efeitos
da sentenca que a decretar retroagirdo a data da citacdo. Vejamos entdo a diretriz priméaria do
entendimento dos juristas e legisladores no periodo de excepcionalidade, a Lei n. 14.010,
RJET (Regime Juridico Emergencial e Transitorio das relacGes juridicas de Direito Privado)
que dispde diretrizes sobre 0 no periodo da pandemia do coronavirus (Covid-19), de junho de
2020, em seu artigo 6°, o qual foi parcialmente vetado, dispde da seguinte declaracdo, in
verbis: “As consequéncias decorrentes da pandemia do coronavirus (Covid-19) nas execugoes
dos contratos, incluidas as previstas no art. 393 do Codigo Civil, ndo terdo efeitos juridicos
retroativos”.

Assim consolidando o cedico entendimento doutrinario de que ndo se pode utilizar de
forca maior momentéanea para vincular todo o negdcio juridico em andlise, ou seja, 0 periodo
pandémico que assolou o Brasil deve ser entendido tdo somente quando pelo periodo de sua
efetiva producéo de efeitos. Para sanar essa questdo os tribunais, do Mato Grosso do Sul por
exemplo, deixaram de utilizar o indice de atualizacdo monetaria IGP-M o qual traria grande
desproporcionalidade, adotando por sua vez o indice IPCA que leva em conta as tendencias de
inflacdo, como uma forma de minimizar possiveis onerosidades excessivas, na mesma seara
da discussdo de desequilibrio de base contratual, devemos nos ater ao fato de que o credor nédo
s0 deve obter o valor de crédito disposto a empresa emissora, como deve ser acrescido a
lucratividade deste investimento, pois se ndo, o desequilibrio do contrato de mituo estaria em
evidente desbalanco, vez que o intuito original para o credor é obtencdo de retorno, nos
limites de seu investimento.

Estas medidas de conservacdo dos devedores emissores de debéntures tém por
objetivo a manutencéo da viabilidade da aplicacdo de sua atividade econémica, para que esta
ndo entre em processo de faléncia, o que desfavorece o mercado econdmico e por
consequéncia afeta diretamente a economia do pais como um todo, neste sentido a
Constituicdo Federal também oferece amparo em sua esfera de legalidade:

Art. 170. A ordem econémica, fundada na valorizacdo do trabalho humano e
na livre iniciativa, tem por fim assegurar a todos, existéncia digna, conforme
os ditames da justica social, observados 0s seguintes principios: | - soberania
nacional; Il - propriedade privada; Il - fungdo social da propriedade; IV -
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livre concorréncia; V - defesa do consumidor; V1 - defesa do meio ambiente,
inclusive mediante tratamento diferenciado conforme o impacto ambiental
dos produtos e servicos e de seus processos de elaboracdo e prestacdo; VII -
reducdo das desigualdades regionais e sociais; VIII - busca do pleno
emprego; IX - tratamento favorecido para as empresas de pequeno porte
constituidas sob as leis brasileiras e que tenham sua sede e administracdo no
Pais. Paragrafo unico. E assegurado a todos o livre exercicio de qualquer
atividade econdmica, independentemente de autorizacdo de 6rgdos publicos,
salvo nos casos previstos em lei.

Mais uma vez, fica claro que para a concretude da norma juridica, deve ter a
interpretacdo axioldgica, para além da mera disposi¢do priméaria da norma, dentro do caso e
realidade material, para que goze de efetiva eficacia social, ndo sendo mero dispositivo legal
sem eficacia em sua vigéncia, protegendo tanto o credor quanto o devedor desta obrigacéo.
Por conseguinte, as execugOes forgadas foram mitigadas e deram margem para que fosse
preconizada a conciliacdo e o parcelamento do débito e como légica de mercado priméria
desde a emissdo do titulo é visando o aproveitamento econémico, algumas das sociedades por
acOes buscaram pela integralizacdo dos debenturistas ao quadro acionistas, claro que ao
depender da anuéncia do credor, deste modo, evita-se que seja removido capital da empresa
em questdo, seja satisfeito o crédito, e transfere a todos 0s acionistas 0s encargos da emissao
de novos papeis de acdo. E de extrema relevancia salientar a possibilidade de negociagdo das
debéntures, lembrando que toda a série emitida goza de mesmo valor e liquidez, portanto, a
negociagdo deve ser feita de forma coletiva, 0 que antes era tido como dificultoso, pois 0
perfil deste tipo de investidor é considerado mais conservador e passivo, e muitas vezes, as
assembleias deliberativas ndo obtinham quérum pra tal negociacéo, entdo a Medida Provisoria
931 e a Instrucdo Normativa n° 79 do DREI movida para sanar o periodo pandémico
adequando as novas normas sanitarias e diretrizes da Organizacdo Mundial de Salde,
disponibilizou e regulamentou a participacdo remota as assembleias e eventuais reunides de
forma a facilitar a suprir o quérum necessario para deliberacoes.

Em suma, desde a evolucéo do instituto dos titulos de crédito, até a implementacdo da
pessoa juridica a emissdo da debénture, é evidenciada a forma dindmica que se exterioriza a
realidade material comercial do Brasil. Observando toda a dindmica da debénture, é nitido
como € compreendida por dois polos distintos dentro do sistema comercial brasileiro,
podendo ser um titulo de crédito fixo que goza de maiores garantias perante a vulnerabilidade
do capital para o debenturista, e em contrapartida, eficaz de angariar recursos por parte da
sociedade emissora, com enfoque no atrativo de esquivar-se de taxa de juros que por vezes
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geraria um custo mais elevado. Entéo é inequivoca a funcéo social da mobilidade de recursos,
para além, da harmoniosa pratica comercial dentro de toda logistica do mercado interno

brasileiro.

3 DINAMICA DA EMISSAO DE DEBENTURES

Na elucidacdo doutrinaria, o professor Fabio Ulhoa Coelho, apresenta trés critérios
basicos para a emisséo do titulo, alem das formalidades junto a CVM para aquelas que forem

destinadas ao mercado publico:

a) registro na Junta Comercial e subsequente publicacdo da ata da assembleia
geral ou do conselho de administracdo, em que a operacdo foi aprovada; b)
inscricdo da escritura de emissdo na Junta Comercial; c) constituicdo das
garantias reais, como hipoteca, penhor ou anticrese, se houver. (COELHO,
2012, p. 117).

Neste ponto, é primordial iniciar um olhar pela Lei 6.404/76 (Lei das Sociedades por
Acdes) que dispde de sociedades por acdes, onde o enfoque recai sobre as debéntures a partir
do artigo 52 até o artigo 74, estabelecendo as diretrizes do instituto, os pontos mais relevantes
apresentado pela referida lei sdo (i) competéncia da assembleia geral; (ii) emisséo; (iii)
registro; (iv) assembleia de debenturistas; (v) extingdo da debénture.

Para maior aprofundamento da LSA, o artigo 59 que trata da competéncia privativa,
prevé a deliberacdo da aprovacdo da emissdo da debénture somente por meio de assembleia-
gral, com observancia do que dispde o estatuto da empresa, neste ponto os incisos dispdem: |
- sobre valor da emissdo, e sua divisdo em serie; 11 - Numero e valor nominal das debéntures;
Il - Garantias reais ou flutuantes; V — possibilidade de conversibilidade em acgdes; VI —
vencimento, amortizacdo e resgate; VIII — modo de subscricdo ou colocacdo, e tipo de
debéntures. No que se trata da emissdo o art. 61, LSA, estabelece basicamente o principio da
cartularidade, que dispde das necessidades de se transferir a cartula da debénture todas as suas
garantias e obrigag0es vinculantes.

O artigo 62, LSA, complementa o entendimento doutrindrios apresentado pelo
professor Fabio Ulhoa Coelho, onde apresenta os pré-requisitos basilares da emissao, sendo
estes; | — Arquivamento, no registro do comércio, e publicacdo da ata da assembleia-geral, ou
do conselho de administragdo, que deliberou a emissao; Il — Inscri¢cdo da escritura de emisséo

no registro do comércio; 11l — constituir garantias reais. No art. 71, LSA, é previsto conselho
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de debenturistas, desde que sejam de mesma espécie e série, para deliberar sobre condicbes
coletivas destas, podendo convocar o agente fiduciario para representar a comunh&o daquele
conselho. E por fim, para extincdo das debéntures, o artigo 74, LSA, dispde a necessidade de
a companhia registrar em seus proprios livros, e manter 0 arquivo por no minimo cinco anos,
juntamente com os documentos relativos a extingdo e os certificados cancelados com todos os
recibos dos titulares das contas das debéntures escriturais.

Portanto a formalizacdo da emissdo de debénture deve respeitar a devida formalidade,
mas ressalta-se que os principios basilares respeitam a Idgica do direito civil brasileiro, ou
seja, mesmo que alguma formalidade tenha sido negligenciada, e ainda assim tenha permitido
a emissdo do titulo, é possivel regulariza-lo de forma tardia, e, ndo deixa de valer o principio
da cartularidade, do qual vincula ao que esteja disposto em cartula.

Em perspectiva da disposicao deste titulo ao mercado como oferta publica, o registro
deve ser obtido perante o rito disposto pela CVM, o texto de lei que prevé os ditames para a
devida propositura € o da Lei 6.385/76 que dispbe sobre o mercado de valores mobiliarios e
cria a prépria Comissao de Valore Mobiliarios. No artigo 19 da referida lei € disposto:

Art . 19. Nenhuma emissdo publica de valores mobiliarios sera distribuida no
mercado sem prévio registro na Comissao.
§ 1° - S@o atos de distribuicdo, sujeitos a norma deste artigo, a venda,
promessa de venda, oferta a venda ou subscri¢do, assim como a aceitacao de
pedido de venda ou subscri¢do de valores mobiliérios, quando os pratiquem
a companhia emissora, seus fundadores ou as pessoas a ela equiparadas.
§ 2° - Equiparam-se a companhia emissora para os fins deste artigo: | - 0 seu
acionista controlador e as pessoas por ela controladas; Il - o coobrigado nos
titulos; 111 - as instituicdes financeiras e demais sociedades a que se refere o
Art. 15, inciso I; IV - quem quer que tenha subscrito valores da emisséo, ou
os tenha adquirido a companhia emissora, com o fim de os colocar no
mercado.

§ 3° - Caracterizam a emissdo publica: | - a utilizacdo de listas ou boletins de
venda ou subscrigéo, folhetos, prospectos ou aniincios destinados ao publico;
Il - a procura de subscritores ou adquirentes para os titulos por meio de

empregados, agentes ou corretores; Il - a negociagdo feita em loja, escritorio
ou estabelecimento aberto ao puablico, ou com a utilizacdo dos servicos
publicos de comunicacao.

§ 4° - A emissdo publica s6 podera ser colocada no mercado através do
sistema previsto no Art. 15, podendo a Comissdo exigir a participacdo de
instituicdo financeira.
§ 5° - Compete a Comissdo expedir normas para a execugdo do disposto
neste artigo, podendo: I - definir outras situacGes que configurem emissédo
publica, para fins de registro, assim como 0s casos em que  este podera ser
dispensado, tendo em vista o interesse do publico investidor; Il - fixar o
procedimento do registro e especificar as informacGes que devam instruir o
seu pedido, inclusive sobre: a) a companhia emissora, 0s empreendimentos
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ou atividades que explora ou pretende explorar, sua situagdo econdmica e
financeira, administracdo e principais acionistas; b) as caracteristicas da
emissdo e a aplicacdo a ser dada aos recursos dela provenientes; c) o
vendedor dos valores mobiliarios, se for o caso; d) os participantes na
distribuicdo, sua remuneracdo e seu relacionamento com a companhia
emissora ou com 0 vendedor.
§ 6° - A Comissdo poderd subordinar o registro a capital minimo da
companhia emissora e a valor minimo da emissdo, bem como a que sejam
divulgadas as informacdes que julgar necessarias para proteger 0s interesses
do publico investidor.
§ 7° - O pedido de registro sera acompanhado dos prospectos e outros
documentos quaisquer a serem publicados ou distribuidos, para oferta,
anuncio ou promocéo do lancamento.

De forma subsidiaria, a CVM publica instru¢cGes normativas que regulam o processo
de emissdo, destas é de plena relevancia citar a instrucdo CVM 400/2003 que em seu texto
consolidado dispde sobre as ofertas publicas de distribuicdo de valores mobiliarios, tanto nos
mercados primarios quanto secundarios, reforcando a disposicdo anterior, onde € expresso no
paragrafo sétimo, o artigo 38 refere-se ao prospecto o qual é o documento de maior relevancia
ao se falar de uma oferta publica, conceituado da seguinte forma:

Art. 38. Prospecto é o documento elaborado pelo ofertante em conjunto com
a instituicdo lider da distribuicdo, obrigatério nas ofertas publicas de
distribuicdo de que trata esta Instrucéo, e que contém informagdo completa,
precisa, verdadeira, atual, clara, objetiva e necessaria, em linguagem
acessivel, de modo que os investidores possam formar criteriosamente a sua
decisdo de investimento.

Naturalmente o artigo 39 da mesma instrugdo em sua continuidade exprime a fungéo
do prospecto e sua forma de cartula, na qual deve conter, de maneira que ndo omita fatos nem
contenham informacdes dubias, (i) a oferta; (ii) os valores mobiliarios objeto da oferta e os
direitos que lhes sdo inerentes; (iii) o ofertante; (iv) a companhia emissora e sua situagao
patrimonial, econdmica e financeira; (v) terceiros garantidores de obrigacdes relacionadas
com os valores mobilidrios objeto da oferta; e por fim, (vi) terceiros que venham a ser

destinatarios dos recursos captados com a oferta.

3.1 Relevancia das debéntures no mercado interno brasileiro e suas dinamicas na ultima

década

Sob a otica capitalista do instituto das debéntures, € notorio que o titulo por ser de

renda fixa se sobressai aos investidores em iminéncia de instabilidade no mercado, seja em
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periodo eleitoral, ou em crises financeiras, onde mudancas tendem a se intensificar e a
alocacdo de capital requer maior cautela, pois a especulacdo de mercado gera certa
volatilidade aos papeis negociados, por este motivo o mercado de renda fixa se torna a
escolha mais conservadora para preservacdo de capital e podemos ver esta expressdo no
mercado de debéntures do Brasil.

Segundo dados estatistico da agéncia ANBIMA (Associacdo Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiros e de Capitais), a progressdo de emissdo de debéntures do ano de
2013 ao ano de 2016 mantinham-se estaveis, ressaltando que o ano de 2012 foi 0 marco de
menor dinamismo financeiro do Brasil, apds os efeitos mais severos da crise financeira de
2008, que em panorama geral, foi causada pela faléncia de bancos norte-americanos, que
atingiu todo o mercado global causando grandes recessfes, no Brasil, tem-se o inicio do
aumento expressivo da taxa de juros. De volta ao raciocinio, as debéntures de 2013 a 2016
geraram o montante bruto de 70,5bi; 75,4bi; 64,9bi; 60,7bi, de reais, subsequentemente,
demonstrando certa estabilidade neste mercado.

Em 2016, ano de um processo politico conturbado, esta instabilidade foi percebida
dentro do aspecto econémico, dentro do mercado de agdes e valores mobiliarios, muita
instabilidade em rendas variaveis, os investidores tendem a buscar a renda fixa como forma de
manutencdo econdmica, ha mesma consoante, empresas fugindo do aumento de taxa de juros
e problemas de logistica de suas atividades, optam por capitacdo de recursos fora das
instituicBes financeiras, onde as taxas sdo mais elevadas do que a emissdo deste titulo de
crédito. Por este motivo, em 2017 ha um aumento significativo no mercado das debéntures,
chegando a 96,8bi de reais, e ja em 2018 este valor atinge os 123,4bi de reais. Esta progressao
é demonstrada pelo Boletim de Mercado de Capitais da ANBIMA, no qual demonstrou esta
variacdo atipica nos graficos:

Gréfico 1: Dados estimados de emissdo de debéntures no periodo de 2012 a 2018
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Emissao de Debéntures
Volume (RS bilhdes)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 jan-out 2018

Fonte: CVM

Fonte: ANBIMA. endereco eletrdnico:
<https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/relatorios/mercado-de-capitais/boletim-de-
mercado-de-capitais/debentures-representam-65-7-das-emissoes-no-ano.htm>

Para complementar o periodo até os dados mais atualizados, o Boletim Econdmico

CVM, ano 10, volume n. 96, 4° trimestre 2022:

Tabela 1: Totalidade por valor mobiliario do ano de 2017 ao ano de 2022.

3.3.2. Totais :
cumuadosste | 2017
e quantidade)*

5 12 42 902 53 1186 71 18 574

88.2 | 351 1492 379 1857 276 @ 1212 | 502 @ 251.0 475 2696

Letras Financeiras

2
26
8 3.0 14 6.0 21 10.0 2 1.0 - - - -
10 27.3 84 290 94 36.6 71 219 82 27.0 144 484
_ 104 7.7 101 82 188 176 230 143 | 427 33.8 412 478
E -
141
Z
14

124 52 6.1 69 143 56 133 125 | 25.0 212 437

FIDC
TOTAL .

Fonte: CVM

coes
CRI
CRA
FII 8.2 106 17.7 198 424 262 49.2 388 626 255 36.5
FIP

414 275  56. 1184 21

: 204 384 187 3 586 7 303

*Consiste em estimativas e ndo inclui todos os valores mobilidrios sub a jurisdigdo da CWM
Inclui acbes+BOR, CRI, CRA, FIDC, FIP, FII, LF, Debéntures (exceto leasing) e NP. Ofertas rito

1CVM 476 compreendem apenas ofertas encerradas,

6

4
7

1 166 @ 196 212 269 379 304 486 687 887 45 402
5

7
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Fonte: endereco eletronico: <https://www.gov.br/cvm/pt-br/centrais-de-conteudo/publicacoes/boletins/boletim-
economico/cvm_boletim_economico_96.pdf>, p.18.

Onde fica evidente o ponto da constante gradual do mercado de debéntures em
periodos de instabilidade politica e econémica, a Unica excecdo se da no ano de 2020 onde
apresenta uma ligeira retracdo, entretanto, se mantendo em niveis muito acima da média dos
anos anteriores ao de 2017, e, em 2021 auge do periodo pandémico, foi onde o nimero de
debéntures dobrou em relagdo ao ano de 2020, isso demonstra que de fato, as maiores
empresas atuantes no pais acharam neste titulo de crédito um valioso aliado para manter suas
operacOes viaveis. Ocorre que, até o final do 4° quadrimestre de 2022 os dados apresentam
prognosticos muito promissores para o nicho das debéntures. Em pardmetros gerais, a
economia do Brasil esta se alinhando aos niveis de normalidade, e em relagdo ao ambito
politico, os dados indicam regulacdo e estabilidade gradual, cabendo o acompanhamento das

dinamicas das debéntures até o dia atual como base de estudos.

3.2 PROJETO LEI 3324/2020: Anélise sobre a emissdo de debéntures por sociedades

limitadas

Ao ter como compreendido a questdo de emissdo da debénture e seu impacto no
mercado brasileiro, ha de se retomar a motivacdo da implementacdo do conceito das
sociedades limitadas como visto no capitulo anterior. Com a devida apresentacdo da
debénture ficou claro que este instituto s6 se faz presente na LSA, entretanto, durante o
periodo pandémico no Brasil, foi submetida ao congresso Projeto Lei 3324/2020 que visaria
viabilizar a emissdo de debéntures por sociedades de capital limitado e cooperativas, 0 que
ndo diverge dos principios e diretrizes da Lei de Liberdade Econémica (Lei n. 13.874/19) que
regem sob a Otica do livre mercado, estas atualizagdes vém demonstrando a fluidez dentro do
direito empresarial brasileiro que de modo algum manteve-se estatico perante as necessidades
geradas por constantes mudancas das formas de se exercer atividades econémicas, a questdo €
a receptividade deste projeto em dois parametros, utilidade econdmica e perspectiva juridica.

A questdo entdo, permeia uma lacuna de ndo especificidade do ordenamento juridico,
o qual autoriza que as sociedades anénimas utilizem deste instituto por meio de lei especifica
(Lei 6.404./76), mas, ndo proibe expressamente que as sociedades limitadas emitam. E de

grande relevancia um olhar para a propositura das atualizagdes em pauta.
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Em primeiro lugar, o Projeto Lei 3324/2020 prevé a emissdo de debéntures utilizando

de forma subsidiéria a lei das sociedades por acBes (Lei n® 6.404/76), mas o enfoque de

alteracdo é o Cddigo Civil brasileiro (CC), acrescendo o artigo 1.055-A, que disporia da

seguinte literatura:

A sociedade limitada podera emitir debéntures, que conferirdo aos seus
titulares direito de crédito contra ela, nas condi¢Bes constantes da escritura
de emissao e, se houver, do certificado.
81° Aplicam-se as debéntures emitidas por sociedade limitada as disposi¢des
constantes nos arts. 52 a 74 da Lei n°® 6.404 de 15 de dezembro de 1976, que
forem compativeis com o regime juridico da sociedade emissora.
82° As debéntures poderdo ser convertidas ou permutadas em quotas da
prépria sociedade, ndo se aplicando ao aumento de capital derivado da
conversdo das debéntures o direito de preferéncia previsto no § 1° do art.
1.081.

§ 3° Os socios terdo direito de preferéncia para subscrever as debéntures
conversiveis ou permutaveis em quotas da propria sociedade, respeitando-se
a proporcdo de participacdo de cada socio no capital social.
§ 4° A sociedade limitada que emitir debéntures devera possuir os seguintes
livros: | — de Registro de Debéntures Nominativas; e Il - de Transferéncia de
Debéntures Nominativas.
§ 5 A sociedade limitada que emitir debéntures devera elaborar as
demonstragBes financeiras em conformidade com as normas aplicaveis as
companhias fechadas.
§ 6 A oferta publica de debéntures por sociedade limitada serd
regulamentada pela Comissao de Valores Mobiliarios.
§ 7° A inscrigdo da escritura de emissdo e o registro dos livros, previstos no
§ 4° do art. 1.055-A, nas Juntas Comerciais, serdo regulamentados pelo
Departamento Nacional de Registro Empresarial e Integracdo da Secretaria
Especial de Desburocratizacdo, Gestdo e Governo Digital do Ministério da
Economia.

O Projeto Lei em questdo ndo apresenta grandes novidades em relagdo a tematica da

debénture, o ponto que talvez chame mais atencdo € no que tange a preferéncia dos socios

para subscrever as proprias debéntures, tendo a possibilidade de converté-las em quotas partes

da sociedade em caso de ndo quitacdo dos titulos em forma prevista em cartula, esta previsdo

também ocorre nas sociedades andnimas, entretanto, a ressalva que se faz € que nas S.A.s

como o intuito € puramente capitalista, os socios tomam o papel de preservar a companhia nas

mesmas diretrizes mercadoldgicas, ocorre que nas sociedades limitadas pelo carater

personalista do soOcio, este poderia tomar controle de parte absolutamente relevante da

sociedade sem que o outro sécio anuisse de forma espontéanea, a ndo quitacao da obrigacéo da

debénture da qual depende da acdo direta dos sécios poderia ser o fator determinante para a

desproporcionalidade de quotas da sociedade.
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Da perspectiva comercial cotidiana, faz-se mister reforgar que as sociedades limitadas,
em regra, tém suas estruturas internas administrativas, como livro de ata, por exemplo,
absolutamente negligenciadas. Na insercdo do trecho ao Cddigo Civil, a PL se propdes a
prever a displicéncia administrativa dos socios integrantes de sociedades limitadas no
paragrafo quarto do artigo 155-A, in verbis: “A sociedade limitada que emitir debéntures devera
possuir os seguintes livros: | — de Registro de Debéntures Nominativas; e Il - de Transferéncia de
Debéntures Nominativas” apresentando os requisitos basicos para a emissdo do titulo, mas ndo
leva em conta o historico prévio organizacional da empresa, deixando uma lacuna existencial
de sua pratica reservada apenas aos registros fiscais tributarios. Levando em conta uma
parcela de Ltdas., que mantém dentro deste tipo societério todas as estruturas administrativas
e suas previsoes legais em ordem, gerando uma efetiva sociedade limitada, ainda assim, no
ambito da aplicabilidade, tornaria a emissdao um titulo para beneficio do sécio, vez que as
Limitadas sdo personalistas em relacdo aos socios, deixando muitas lacunas para eventual
emissdo de titulo em intuito meramente capitalistas para progressao de mercado.

Em relagdo ao projeto lei 3324/2020 quando levado em conta a realidade deste tipo
societario perante a praxis comercial, apesar da doutrina tradicional ndo dedicar um espaco
para debater a possibilidade desta emissdo pelo fato da lacuna normativa, alguns
doutrinadores ja se dispuseram a debater no ambito hipotético, na perspectiva positiva a
emissdo por sociedade limitada, Marcelo Godke Veiga e Erik Frederico Oioli publicaram
artigo dedicado a tematica, com uma observacdo absolutamente vélida, frisando:

Boa parte do problema surge da visdo distorcida e anacrdnica que prevalece,
no Brasil, acerca das limitadas. S&o, basicamente, vistas como entes de
segunda classe, que ndo merecem se financiar no mercado de capitais e que,
portanto, estdo fadadas, na grande maioria, a mediocridade. [...] A sociedade
limitada, mesmo com estrutura mais simples que a anénima, é merecedora
de acesso ao mercado de capitais. Este, por sua vez, nada mais é do que um
local onde o dinheiro troca de mdos, indo dos entes superavitarios para o0s
entes deficitérios.

Esta perspectiva recepciona a PL 3324/2020, onde o momento de sua propositura
exaspera a necessidade, e abre a discussdo da abertura do mercado de capitais para as
empresas limitadas, onde geraria grandes impactos econdmicos no atual mercado de valores

brasileiro.
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Em contra partida a corrente mais consolidada é sempre critica ao modelo que
recepciona a emissdo pelas limitadas. Em boa compreensédo, sintetiza o doutor Modesto
Carvalhosa:

[...] ndo podem ser aplicadas as sociedades limitadas as regras da sociedade
anbnima atinentes a constituicdo da sociedade; a limitagdo de
responsabilidade dos socios; aos direitos e obrigacBes dos socios entre si e
para com a sociedade; a emissdo de titulos estranhos ao capital social, tais
como debéntures, partes beneficiarias e bdnus de subscricdo; a abertura do
capital com apelo a poupanca publica; a emissdo de quotas sem valor
nominal; a emissdo de certificados de quotas; e a subsidiaria integral.
(CARVALHOSA, 2011, p.45).

No mesmo sentido ha& a perspectiva de que este mercado ndo precisa da inser¢do do
novo tipo societério, devendo este migrar em sua incorporacdo perante 0 mercado para que
seja plenamente eficaz, exprime o conhecimento, José Edvaldo Tavares Borba:

Assim uma série de institutos e regras que sao tipicos da sociedade anénima
afiguravam-se, como continuam a se afigurar funcionalmente incompativeis
com a sociedade limitada. Esse era e € o0 caso de toda matéria atinente a
valores mobiliarios, tais como acOes, debéntures e partes beneficiarias, os
quais, pela natureza de titulos-valores, a serem ofertados a subscricéo, ndo se
coadunam com os fins e propoésitos da sociedade limitada. (BORBA, 2015,
p.28-29).

Nesta consoante, ha a compreensdo de que as sociedades limitadas por ser um tipo
societario que, apesar de nao ser destinado a pura e simples atuacdo de um prestador de
servicos, estd logo adiante, com o intuito de dispor de possibilidade de se empreender
comercialmente resguardando o patrimdnio societario, deste modo, ndo seria uma atuacao
pura e simplesmente capitalista, o carater personalissimos dos sécios mantém o tipo
empresarial estrito ao seu desempenho como gestor primario, deste modo, os titulos de
créditos e valores mobiliarios, por exceléncia, ndo cumprem a sua fungdo primordial dentro da
expressdo empresarial na sociedade limitada. Diferente do que ocorre nas sociedades
andnimas, onde ha um gestor desta sociedade, um conselho fiscal, o capital multiplo acolhido
com o intuito fim da exploracdo capitalista das praticas empresariais, na qual, coaduna com o
intuito fim de um contrato de mutuo de carater capitalista, no que tange a debénture, onde
ambas as partes visam o retorno financeiro proveniente daquela emisséo.

O projeto continua em tramitacdo seguindo os ditames legais de propositura de lei, e a
maior justificativa de sua existéncia foram as dificuldades de capitalizacdo de recursos em

periodos de altas taxas de juros referentes aos créditos bancarios e o periodo pandémico, que
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culminaram em um enorme numero de fechamento de empresas, portanto, a utilizacdo deste
titulo seria muito interessante do ponto de vista econdémico. Entretanto, com a observancia da
superacdo gradual deste periodo de excecdo de pandemia, ndo se torna, atualmente, uma
pratica de alta necessidade, além de que, as sociedades limitadas tém outras formas de
angariar recursos, que visam fomentar sua prépria pratica e melhoria de receita, a questdo é a
sua finalidade, que de forma alguma nasce da méxima capitalista para exploracdo de algum
nicho de mercado, e sim da possibilidade de negocio em circuito estrito para o0 seu socio

empresario.

3.3 Sociedades anénimas simplificadas

Tem ganhado forca e espaco dentro do direito comercial brasileiro a vertente
comercial da compreensdo de uma sociedade andnima simplificada, anteriormente ja eram
suscitadas as possibilidades de se adequar um intermediario entre as sociedades limitadas e as
sociedades anénimas, seriam entdo uma espécie mais flexivel ao entendimento juridico, onde
ndo seria algo tdo personalissimo quanto uma limitada, e ndo tdo corporativa quanto a
sociedade anonima tradicional.

O ordenamento juridico ja se faz presente na aplicacdo da Lei Complementar 182/21
conhecida como marco legal das startups e do empreendedorismo, esta lei complementar
dispde da flexibilidade dos investidores em relacdo as sociedades, introduz o conceito de
investidor-anjo no artigo 2°, “Investidor-anjo: investidor que n&o é considerado s6cio nem
tem qualquer direito a geréncia ou a voto na administragdo da empresa, ndo responde por
qualquer obrigacdo da empresa e € remunerado por seus aportes”.

A lei segue a mesma toada da lei de liberdade econémica, em questdes
principioldgicas, reforcando a diretriz de liberdade econdmica, traz em seu bojo adequacdes
da capitalizacdo dentro das empresas em distintas formas, das quais as praticas eram
permitidas, mas careciam de melhor estipulacéo legal.

No artigo 16, da LC 182/21, traz a questdo mais pertinente no que se refere aos tipos
societarios, apresentando a mudanca a Lei 6.404/76, alterando o artigo 143, o qual passa a
vigorar da seguinte forma, in verbis: “A Diretoria sera composta por 1 (um) ou mais membros
eleitos e destituiveis a qualquer tempo pelo conselho de administragéo ou, se inexistente, pela

assembleia geral, e o estatuto estabelecerd”. Ou seja, houve a probabilidade de diminui¢do da
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quantidade de membros da diretoria, podendo este ser diretor Unico, simplificando a

estruturacdo da companhia Sociedade Anénima.

Adiante segue com a disposicao da facilitacdo da publicidade adequando aos meios

digitais, e mais a distribuicdo de dividendos livremente estabelecida na auséncia de disposi¢édo

estatutaria, prevé o artigo 294:

A companhia fechada que tiver receita bruta anual de até R$ 78.000.000,00
(setenta e oito milhdes de reais) poderé:
Il - realizar as publicagdes ordenadas por esta Lei de forma eletronica, em
excegao ao disposto no art. 289 desta Lei; e
IV - substituir os livros de que trata o art. 100 desta Lei por registros
mecanizados ou eletronicos.
8§ 4° Na hipotese de omisséo do estatuto quanto a distribuicao de dividendos,
estes serdo estabelecidos livremente pela assembleia geral, hipotese em que
ndo se aplicard o disposto no art. 202 desta Lei, desde que ndo seja
prejudicado o direito dos acionistas preferenciais de receber os dividendos
fixos ou minimos a que tenham prioridade.
§ 5° Ato do Ministro de Estado da Economia disciplinard o disposto neste
artigo.

Também ficou estipulado a CVM regular as condi¢des destas novas disposi¢des acerca

das sociedades simplificadas, tendo a possibilidade de se estipular uma excecao a regra geral,

ou seja, ainda gozam da mesma capacidade de emissdes de titulos das S.A.s convencionais,

ndo perdendo as suas caracteristicas deste tipo societario, somente simplificando a sua

atuacdo:

Art. 294-A. A Comissdo de Valores Mobiliarios regulamentara as condi¢es
facilitadas para o acesso de companhias de menor porte ao mercado de
capitais, e sera permitido dispensar ou modular a observancia ao disposto:
I - no art. 161 desta Lei, quanto & obrigatoriedade de instalagdo do conselho
fiscal a pedido de acionistas;
Il - no 8 5° do art. 170 desta Lei, quanto a obrigatoriedade de intermediac&o
de instituicdo financeira em distribui¢cGes publicas de valores mobiliarios,
sem prejuizo da competéncia prevista no inciso Il do § 3° do art. 2° da Lei
n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976;
Il - no inciso | do caput do art. 109, nos 88 1° e 2° do art. 111 e no art. 202
desta Lei, quanto ao recebimento de dividendo obrigatorio;
IV - no art. 289 desta Lei, quanto a forma de realizacdo das publicagdes
ordenadas por esta Lei;

Ademais, também foi implementado o conceito de “companhias de menor porte” o

gual ndo se confunde com EPP (Empresa de Pequeno Porte) ja previsto, este novo termo

refere-se as companhias que possuem um faturamento anual inferior a 500 milhdes de reais:

Art. 294-B. Para fins do disposto nesta Lei, considera-se companhia de
menor porte aquela que aufira receita bruta anual inferior a R$
500.000.000,00 (quinhentos milhdes de reais).
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8 1° A regulamentacdo editada ndo prejudica o estabelecimento de
procedimentos simplificados aplicaveis as companhias de menor porte, pela
Comissdo de Valores Mobiliarios, com base nas competéncias previstas na
Lei n°® 6.385, de 7 de dezembro de 1976, especialmente quanto:
I - a obtencdo de registro de emissor;
Il - as distribuicGes publicas de valores mobilidrios de sua emissdo; e
Il - & elaboracdo e a prestagdo de informagdes periddicas e eventuais.
8 2 A Comissao de Valores Mobiliérios podera:
| - estabelecer a forma de atualizacdo do valor previsto no caput deste artigo
e 0s critérios adicionais para a manutengdo da condicdo de companhia de
menor porte apdés seu acesso ao mercado de  capitais;
e Il - disciplinar o tratamento a ser empregado as companhias abertas que se
caracterizem como de menor porte nos termos do caput deste artigo.

Deste modo este tipo societario que visa 0 meio termo entre a sociedade limitada e a

Sociedade AnOnima adequa a necessidade do mercado, novamente limitando a Ltda., ao

regime da comercialidade. O jurista Walfrido Jorge Warde Junior, pioneiro do tema no Brasil,

ja preconizava a necessidade SAS (Sociedade Anbdnima Simplificada), sob a dtica de

mercado:

Né&o faz qualquer sentido submeter companhias emergentes, ao menos em
uma fase inicial (as vezes pré-operacional), aos custos elevados impostos as
companhias abertas. A funcdo do mercado de valores mobilidrios é
promover meios ao empreendedorismo, financiar a empresa nacional, jamais
impedi-la. (WARDE Jr., 2013, p.50).

Na legislacdo alienigena a previsdo das SAS sdo realidade ha algum tempo, o proprio

Warde Jr., adere aos precedentes no direito, em referéncia ao sistema Francés explicou:

A SAS é um misto de companhia e sociedade de pessoas. Preserva algumas
estruturas da sociedade anbnima, entretanto, sob ampla autonomia privada.
Enseja uma completa dissociagdo entre controle e propriedade, justamente
porque permite uma livre-disposicao dos direitos de acionista. (WARDE Jr.,
2013, p.100).

Compreende-se entdo que o recurso de simplificar a sociedade anénima goza de

precedentes e ha evidente caréncia no mercado para sua implementacdo. Sob a 6tica juridica,

esta medida consegue regular e viabilizar a necessidade de mercado sem que seja feita vasta

extensdo da compreensdo dos ditames legais vigentes, onde abriria precedentes praticos que

se divergiriam da compreensao doutrinaria da corrente mais conservadora.

4 CONSIDERACOES FINAIS
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Ao longo do trabalho foi visto o quanto os titulos de crédito como instituto permitiram
a progressao socioeconémica ao decorrer dos anos, e sua importancia até o presente momento,
tendo todo um novo nicho de mercado voltado a elas, de grandissima relevancia para os
setores econémicos, permitindo a circulacdo de riquezas, fator determinante para a nao
estagnacdo de mercado. Também compreendido como a adequacdo do direito se faz
necessaria para regulamentacdo, mantendo a seguranca juridica dos socios empreendedores e
de eventuais credores, sem esta dicotomia 0 modelo socioeconémico ruiria pela falta de
garantias reais para as atuagGes comerciais dentro do mercado interno brasileiro.

No mesmo sentido é compreendido que a realidade material uma vez que alterada para
longe do status quo nédo fica desamparada pelo direito, mesmo que a falta de positivacdo em
letra de lei, o sistema federativo se faz presente de forma imperiosa por normativas e decretos,
ndo deixando que anomalias interfiram nas estruturas da sociedade.

Tendo toda a base da corrente ontoldgica da perspectiva do Direito, é cedica a ideia de
que o Direito se manifesta em plenitude ao se discutir e adequar casos concretos em sua
sistematizacdo perante os Cadigos, respeitando a ordem federativa e hierarquia das letras de
lei. Quando tratado um tema que, se exprime na preexisténcia de um ato préatico, ao levar a
discussdo a viabilidade, hé& toda a necessidade da interpretacdo do sincretismo juridico em
suas nuances, a discussao da permissibilidade do tipo empresario precede a aplicabilidade
deste recurso, onde a sua existéncia foi delimitada pelo préprio empresario que optou aquele
tipo empresario para sua atividade comercial, sendo entdo, a admissibilidade de utilizacdo de
debénture uma interpretacdo latu sensu exacerbada da totalidade dos institutos da sociedade
limitada.

Em suma, a presente monografia teve o intuito de explorar e acrescer mais uma luz
sob a perspectiva da emissdo de debéntures para angariar recursos, e a adequacdo no ambito
do direito, sem o objetivo de exaurir a temética, que ainda hoje, em voga, tramita dentro do
cenario legislativo e pratico comercial. Levando como base toda a fundamentacdo em dmbito
tedrico que aborda o instituto das debéntures e a necessidade da praxe comercial, para que a

sua aplicabilidade ndo ficasse engessada ao olhar pura e simplesmente juridico.
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ANEXO - PROJETO LEI 3324/2020: REDACAO INICIAL

Altera a Lei n° 10.406, de 10 de janeiro de 2002 para autorizar a emissdo de debéntures por

sociedades limitadas e cooperativas.

AUTORIA: Senador Flavio Bolsonaro (REPUBLICANOS/RJ)

GABINETE DO SENADOR FLAVIO BOLSONARO

PROJETO DE LEI N° , de 2020
Altera a Lei n°® 10.406, de 10 de janeiro de 2002 para autorizar a
emissao de debéntures por sociedades limitadas e cooperativas.
O CONGRESSO NACIONAL decreta:
Art. 1° Esta Lei autoriza a emissdo de debéntures por sociedades limitadas e cooperativas,
observadas as disposicOes da Lei n® 6.404 de 15 de dezembro de 1976 e as normas expedidas

pela Comissdo de Valores Mobiliarios.

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 poderd emitir debéntures, que conferirdo aos seus
titulares direito de crédito contra ela, nas condi¢Bes constantes da escritura de emissdo e, se
houver, do certificado.
81° Aplicam-se as debéntures emitidas por sociedade limitada as disposi¢Ges constantes nos
arts. 52 a 74 da Lei n° 6.404 de 15 de dezembro de 1976, que forem compativeis com o
regime juridico da sociedade emissora.
§2° As debéntures poderdo ser convertidas ou permutadas em quotas da prépria sociedade,
ndo se aplicando ao aumento de capital derivado da conversdo das debéntures o direito de
preferéncia previsto no 8§ 1° do art. 1.081.
8 3° Os socios terdo direito de preferéncia para subscrever as debéntures conversiveis ou
permutaveis em quotas da propria sociedade, respeitando-se a proporcdo de participacdo de
cada socio no capital social.

8 4° A sociedade limitada que emitir debéntures devera possuir os seguintes livros: | — de
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Registro de Debéntures Nominativas; e Il - de Transferéncia de Debéntures Nominativas.
8 5 A sociedade limitada que emitir debéntures deverd elaborar as demonstragdes financeiras
em conformidade com as normas aplicAveis as companhias  fechadas.
8 6 A oferta publica de debéntures por sociedade limitada serd regulamentada pela Comisséo
de Valores Mobilirios.
8 7° A inscri¢do da escritura de emissao e o registro dos livros, previstos no § 4° do art. 1.055-
A, nas Juntas Comerciais, serdo regulamentados pelo Departamento Nacional de Registro
Empresarial e Integracdo da Secretaria Especial de Desburocratizacdo, Gestdo e Governo

Digital do Ministério da Economia.”

8 4° O aumento de capital decorrente da conversdo de debéntures prevista no §2° do art.

1.055-A dispensa prévia integraliza¢do do capital social.”

“Art. 1.093-A. A sociedade cooperativa poderd emitir debéntures, que conferirdo aos seus
titulares direito de crédito contra ela, nas condi¢Bes constantes da escritura de emissdo e, se
houver, do certificado.
§ 1° Aplicam-se as debéntures emitidas por sociedade cooperativa as disposi¢des constantes
nos arts. 52 a 74 da Lei n° 6.404 de 15 de dezembro de 1976, que forem compativeis com o
regime juridico da sociedade emissora.
§ 2 A sociedade cooperativa que emitir debéntures devera possuir os seguintes livros: | — de
Registro de Debéntures Nominativas; e Il — de Transferéncia de Debéntures Nominativas.
8 3° A sociedade cooperativa que emitir debéntures devera elaborar as demonstragdes
financeiras em conformidade com as normas aplicaveis as companhias fechadas.
§ 4 A oferta publica de debéntures por sociedade cooperativa sera regulamentada pela
Comissdo de Valores Mobiliarios.
8 5 A inscricdo da escritura de emissdo e o registro dos livros, previstos no § 2° do art. 1.093-
A, nas Juntas Comerciais, serdo regulamentados pelo Departamento Nacional de Registro
Empresarial e Integracdo da Secretaria Especial de Desburocratizagdo, Gestdo e Governo

Digital do Ministério da Economia.”
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JUSTIFICACAO

Esta proposicdo, apresentada em virtude da necessidade de ampliar os instrumentos de
captacdo de recursos disponiveis para as sociedades limitadas e cooperativas, ainda mais em
tempos de crise decorrentes da pandemia do covid-19, tem por objetivo autorizar a emisséo de
debéntures por tais tipos societarios

As empresas brasileiras de menor porte, em boa parte sociedades limitadas, possuem
grande dificuldade em obter empréstimos bancarios. *

Apesar de parte da doutrina? entender que a emissao de debéntures por sociedades
limitadas é permitida, por auséncia de expressa proibicdo em lei, as sociedades que tentaram
emitir essa espécie de valor mobiliario de divida, por meio de oferta privada, esbarram no
entendimento das Juntas Comerciais no sentido de ndo admitir o arquivamento da escritura de
emissdo. Tais decisBes administrativas foram proferidas em casos apresentados as Juntas
Comerciais do Estado de S&o Paulo® e do Rio de Janeiro4 Esse entendimento das Juntas
Comerciais encontra guarida na corrente contraria da doutrina, que entende que as sociedades

limitadas ndo podem emitir debentures.

1 Nesse sentido, confira-se GODKE VEIGA, Marcelo; e MCCAHERY, Joseph. A. The Financing of Small and
Medium-Sized Enterprises: An Analysis of the Financing Gap in Brazil. In: European Business Organization
Law Review. Vol. 20. Novembro de 2019, pp. 633-664.

2 Sobre o tema, vide AMARAL, José Romeu Garcia do. Regime Juridico das Debéntures. 22 ed. Sdo Paulo:
Almedina, 2016, pp. 168-187. Vide também PITTA, André Grunspun. A possibilidade de emissao de debéntures
por sociedade limitada regida supletivamente pela lei das sociedades por acGes. In: Sociedade Limitada
Contemporanea. Cole¢do IDSA. Coords.. AZEVEDO, Luis André N. de Moura e CASTRO, Rodrigo R.
Monteiro de. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2013, p. 527; GODKE VEIGA, Marcelo; e OIOLI, Erik Frederico. As
sociedades limitadas e o mercado de capitais. In: Sociedade Limitada Contemporanea. Colecéo IDSA. Coords.:
AZEVEDO, Luis André N. de Moura e CASTRO, Rodrigo R. Monteiro de. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2013, pp.
650-653; e GODKE VEIGA, Marcelo. A liberdade econdmica, as debéntures e a sindrome de Estocolmo
juridica. Migalhas, 2019. Disponivel em: https://www.migalhas.com.br/depeso/314129/a-liberdade-economica-
as-debentures-e-asindrome-de-estocolmo-juridica. Acesso em: 27/05/2020. No mesmo sentido, ainda,
manifestaram-se favoravelmente a emissdo de debéntures por sociedades por quotas de responsabilidade
limitada, regidas a época pelo Decreto n° 3.708, de 10 de janeiro de 1919, anteriormente & entrada em vigor do
atual Codigo Civil de 2002, os seguintes juristas: Villemor Amaral, Inglez de Souza, Spencer Vampré e
Noredino Alves da Silva. Em sentido contrario, Egberto Lacerda Teixeira, Waldemar Ferreira, Trajano de
Miranda Valverde, Alfredo Russel (Cf. José Romeu G. Amaral, ob. cit., p. 168), José Edwaldo Tavares Borba
(Direito Societario. 172 ed. Sdo Paulo: Atlas, 2019, p. 271) e José Waldecy Lucena (Das Sociedades por Quotas
de Responsabilidade Limitada. Rio de Janeiro: Renovar, 1996, pp. 227-231).

3 Cf. Ata da Sessdo Plenaria da JUCESP n° 47/2012 (ordinaria), de 26 de junho de 2012.

4 Cf. Processo n° 07-2012/232000-0, que tramitou na JUCERJA a partir do pedido de arquivamento da Ata de
Assembleia Geral de quotistas da sociedade LOTUS AZUL INCORPORACAO E EMPREENDIMENTOS
IMOBILIARIOS SPE LTDA., realizada em 28/06/2012.
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5 A impossibilidade de registro da escritura de emissdo nas Juntas Comerciais impossibilita 0 uso desse
importante instrumento de financiamento empresarial e afasta potenciais investidores.

A sociedade limitada € um dos tipos societarios mais utilizados no Brasil6 e, com a
flexibilizacdo da Lei de Liberdade Econdmica, que passou a admitir a sociedade limitada
unipessoal, esse tipo societario tende a ser ainda mais utilizado pelos empresarios, em
substituicdo a EIRELI. Além disso, a sociedade limitada é o tipo preferido para a constituicao
de startups7, que tém papel relevante no desenvolvimento de inovacGes e vém atraindo muitos

investidoress8.

5 No atual regime do CC 2002, José Edwaldo Tavares Borba (ob. cit., p. 271) afirma que “apenas as sociedades
andnimas e as em comandita por acdes tém legitimacdo para emitir debéntures. As demais sociedades
encontram--se impedidas de fazé-lo, inclusive a sociedade limitada (...).” Alega-se que as sociedades limitadas
ndo poderiam emitir debéntures por serem incompativeis com os valores mobilidrios. No entanto, esse
entendimento foi superado pela prépria Comissdo de Valores Mobiliarios, que passou a admitir a emissdo de
notas comerciais (definida como valor mobiliario no art. 2°, inciso VI, da Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de
1976) tanto por sociedades limitadas como por cooperativas, conforme art. 33 da Instrucdo CVM n° 480, de 7 de
dezembro de 2009, e art. 2° da |Instruggo CVM n° 566, de 31 de julho de 2015.
6 Vide BARBOSA, Leonardo Garcia. Opgdes e custos do exercicio da atividade econémica. Revista de
Informacdo Legislativa. Ano 5. Nimero 203, jul./set. 2014, pp. 273- 301. Na pégina 275, 0 autor apresenta trés
quadros com a quantidade de sociedades constituidas no ano de 2012 nos Estados do Rio Grande do Sul, Minas
Gerais e Pernambuco. Excluindo-se o empresério individual, a sociedade limitada representa mais de 90% dos
tipos societari 0S constituidos nesses Estados da Federacéo.
7 De acordo com a Lei Complementar n® 167, de 24 de abril de 2019, “considera-se startup a empresa de carater
inovador que visa a aperfeicoar sistemas, métodos ou modelos de negdcio, de producgdo, de servigos ou de
produtos, os quais, quando ja existentes, caracterizam startups de natureza incremental, ou, quando relacionados
a criagdo de algo totalmente novo, caracterizam  startups de natureza  disruptiva”.
8 A sociedade limitada ¢ a op¢@o “mais utilizada por empreendedores que estdo comecando com outros so6¢ios”,
de acordo com a Associagdo Brasileira de Startups

As debéntures, por sua vez, sdo valores mobiliérios de divida amplamente utilizadas
no Brasil por sociedades anénimas. Em 2019, as debéntures representaram quase 50% do total
de emissbes no mercado de capitais doméstico, com volume captado de R$ 117,4 bilhdes,
conforme informac6es da ANBIMA.9 As debéntures tém regime juridico consolidado, estavel
e amplamente conhecido pelos investidores; a alteracdo legislativa ora proposta conferird
seguranga juridica e ampliard, sobremaneira, 0 universo de empresas que poderdo fazer uso
desse reconhecido instrumento de financiamento empresarial.

A emissdo de debéntures por sociedade limitadalO é prevista no ordenamento juridico
de outros paises, tais como Franca, Italia, Portugal, Belgica, Estados Unidos e Inglaterra.11
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9 Disponivel em: https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/relatorios/mercado-decapitais/boletim-de-mercado-
de-capitais/debentures-ja-representam-quase-50-das-emissoesde-2019-
8A2AB2916D03F1C6016D161EF87365B5.htm. Acesso em: 20/05/2020.
10 Vide PITTA, André Grunspun. A possibilidade de emissdo de debéntures por sociedade limitada regida
supletivamente pela lei das sociedades por agdes. In: Sociedade Limitada Contemporénea. Colecdo IDSA.
Coords.: AZEVEDO, Luis André N. de Moura e CASTRO, Rodrigo R. Monteiro de. Sdo Paulo: Quartier Latin,
2013, p. 527; AMARAL, José Romeu Garcia do. Regime Juridico das Debéntures. 22 ed. So Paulo: Almedina,
2016, pp. 168-187; e BARBOSA, Henrique. A Sociedade Limitada aos 100 anos do Decreto 3.708/19. In:
Sociedades Andnimas, Mercado de Capitais e Outros Estudos. Homenagem a Luiz Leonardo Cantidiano. Orgs.:
CANTIDIANO, Maria Lucia; CANTIDIANO, Isabel; e MUNIZ, Igor. Vol. 1. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2019,
pp. 559-575. No mesmo sentido, também se manifestaram favoravelmente a emissdo de debéntures por
sociedades por quotas de responsabilidade limitada, regidas a época pelo Decreto n° 3.708, de 10 de janeiro de
1919, anteriormente a entrada em vigor do atual Cédigo Civil de 2002, os seguintes juristas: Villemor Amaral,
Inglez de Souza, Spencer Vampré e Alves da Silva (Cf. José Romeu G. Amaral, ob. cit, p. 168).
11 FRANCO, Vera Helena Mello. Direito Empresarial I: o empresario e seus auxiliares, o estabelecimento
empresarial, as sociedades. 32 ed. S&o Paulo: Revista dos Tribunais, 2009, p. 244; e José Romeu G. Amaral, ob.
cit., p. 179 (Itdlia) e 181 (Fran¢a). José Waldecy Lucena (ob. cit., p. 230) reconhece que Portugal e Suica
autorizam a emissao de debéntures por sociedades por quotas de responsabilidade limitada, em que pese haver
nesses paises divergéncia doutrinaria.

A proposicdo se justifica, portanto, para autorizar a emissdo de debéntures por
sociedades limitadas ou cooperativas, aproveitando-se do regime ja previsto na Lei n°
6.404/76 (“LSA”). Alids, vale mencionar que as debéntures ja foram reguladas por lei
especial (Decreto n® 177-A, de 15 de setembro de 1.893) e, posteriormente, incorporadas ao
estatuto juridico das sociedades anénimas. As disposi¢des contidas nos arts. 52 a 74 da LSA
consolidaram o regime juridico das debéntures e podem ser aproveitadas para a emissao de
debéntures por sociedades limitadas e cooperativas, ressalvadas as disposi¢des que ndo forem
compativeis com o regime juridico da sociedade emissora (p.ex., as normas aplicaveis as
companhias abertas para as sociedades emissoras que ndo possuirem registro em uma das
categorias de emissor de valores mobiliarios na CVM).12

Ademais, diante das dificuldades que as pequenas e médias empresas vem sofrendo
para a obtencdo de recursos necessarios para enfrentamento dos efeitos da pandemia,13 o uso
das debéntures pode servir de instrumento de ampliacdo da oferta de crédito no mercado.
Note-se que a utilizacdo de valores mobiliarios para a captacdo de recursos por sociedade
limitada ndo é novidade, vez que ja existe a possibilidade de emissdo de notas comerciais por
esse tipo societario.14 Essa espécie de valor mobiliario, todavia, € de curto prazol5 e nao

atende a necessidade de recursos em maior escala.
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12 Conforme Instrucdo CVM n° 480, de 7 de dezembro de 2009. 13 De acordo com o SEBRAE, 0s pequenos
negocios que buscaram empréstimo tiveram crédito negado. Disponivel em:
http://www.to.agenciasebrae.com.br/sites/asn/uf/TO/pesquisamostra-que-60-dos-pequenos-negocios-que-

buscaram-emprestimo-tiveram-credito negado,a75b96c08af71710VgnVCM1000004c00210a RCRD. Acesso
em: 31/05/2020. 14 Conforme Instrugdo CVM n° 566, de 31 de julho de 2015, com as altera¢Bes introduzidas
pela Instrucdo CVM n° 583/16. 15 O art. 5° da Instrugdo CVM 566/2015 estabelece que “o prazo de vencimento
da nota promisséria deve ser de no maximo 360 (trezentos e sessenta) dias a contar da data de sua emissao,
havendo, obrigatoriamente, apenas uma data de vencimento por série.” O prazo de vencimento pode ser maior
apenas se a distribuicdo for realizada por meio de oferta publica com esforcos restritos e contar com a presenca
de agente fiduciario (cf. 8 1° do mesmo artigo).
13 De acordo com o SEBRAE, 0s pequenos negocios que buscaram empréstimo tiveram crédito negado.
Disponivel em: http://www.to.agenciasebrae.com.br/sites/asn/uf/TO/pesquisamostra-que-60-dos-pequenos-
negocios-que-buscaram-emprestimo-tiveram-credito negado,a75b96c08af71710VgnVCM1000004c00210a

RCRD. Acesso em: 31/05/2020.
14 Conforme Instrucdo CVM n° 566, de 31 de julho de 2015, com as alteragdes introduzidas pela Instrucéo
CVM n° 583/16.

15 O art. 5° da Instru¢do CVM 566/2015 estabelece que “o prazo de vencimento da nota promissoria deve ser de
no méximo 360 (trezentos e sessenta) dias a contar da data de sua emissdo, havendo, obrigatoriamente, apenas
uma data de vencimento por série.” O prazo de vencimento pode ser maior apenas se a distribui¢do for realizada
por meio de oferta publica com esforgos restritos e contar com a presenca de agente fiduciario (cf. § 1° do
mesmo artigo).

Este projeto de lei contou com a colaboragdo dos ilustres professores de Direito
Empresarial, de diversos Estados da Federacdo, José Romeu Garcia do Amaral (SP), Jodo
Pedro Barroso do Nascimento (RJ), Uinie Caminha (CE), Henrique Barbosa (MG), Marcelo
Godke Veiga (SP), Erik Frederico Oioli (SP), Luis Felipe Spinelli (RS), Jodo Pedro Scalzilli
(RS) e Rodrigo Tellechea (RS).

Pela urgéncia e importancia das alteragdes ora propostas, para ampliagdo dos
instrumentos de financiamento das sociedades limitadas e cooperativas e fomento da
economia nacional, solicitamos as vossas respeitaveis exceléncias a aprovacdo deste projeto

de lei. Sala das Sessdes, em de de 2020.

Senador FLAVIO BOLSONARO.
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