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1. OBJETO E PLANO DO ARTIGO

O presente artigo tem por objeto a andlise da reforma de alguns pontos
do regime das debéntures, em especial na Lein. 6.404, de 15.12.1976, que
foi largamente modernizado pela Lein. 12.431, de 24.06.2011. Tal anilise
se justifica por alguns motivos.

O primeiro e mais 6bvio deles reside na importancia — jd ha muito
destacada —do desenvolvimento de um mercado de titulos de divida privada
para um pais como o Brasil. Pode-se afirmar que, na atualidade, existe uma
ampla combinagio de fatores militando por tal desenvolvimento. Deve-
-se levar em conta, neste sentido, o movimento de progressiva queda das
taxas de juros, as relevantes necessidades de investimento de longo prazo
e em infraestrutura, o correspondente reconhecimento das limitagoes dos
instrumentos de que dispde 0o BNDES e o reconhecimento da inadequagio
dos mecanismos tipicos de financiamento bancirio (a despeito dos esforgos
para o alongamento dos prazos dos empréstimos). Ademais, ja existe no
pais um mercado aciondrio bem estruturado, que nio atende as mesmas
demandas que seriam atendidas por um mercado de titulos de divida
privada, mas que pode servir de ponto de partida para o desenvolvimento
deste'. Em suma, (i) hd necessidades a serem atendidas pelo advento de
um mercado de divida privada, (ii) as fontes de recursos existentes ou
sio inadequadas ou atendem a necessidades distintas e (iii) importantes
empecilhos, aparentemente, estdo tendo seu peso reduzido. A alteracio de
alguns dispositivos da lei aciondria insere-se nesse quadro mais amplo, que
nio serd explorado com muito maior detalhamento neste artigo, e deve ser

compreendida a luz dele.

Outro motivo pelo qual o presente tema merece destaque decorre
do fato de que o tema das debéntures €, nao raro, tratado de maneira
bastante sucinta na maior parte dos estudos sobre a Lei n. 6.404/76, sendo

relativamente escassos os estudos monograficos sobre a matéria. E talvez

haja diversos motivos para tal situagdo. A parte as questdes de cunho

Sobre a tendéncia, nas economias emergentes, a combinar um mercado acionario
relativamente desenvolvido com um mercado de divida incipiente, cf. GLEN, Jack; PINTO,
Brian. Debt or Equity? How Firms in Developing Countries Choose - IFC Discussion Paper
Number 22. Washington, D.C.: International Finance Corporation, 1994, p. 23.
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societdrio que sempre surgem quando da discussdo dos titulos de divida,
assim como as questdes relacionadas 4 governanga, ¢ for¢oso reconhecer
que o tema encontra-se bastante préximo dos debates sobre mercado de

capitais e os instrumentos nele negociados.

E as discussdes sobre essa temitica foram, durante muito tempo,
esvaziadas pela pequena importincia do mercado de capitais no pais,
nomeadamente em razao dos periodos de turbuléncia (sobretudo de alta
inflagdo) pelos quais a economia brasileira passou. Com a estabilizacao
da moeda e o reaparecimento do mercado brasileiro, renasceram,
consequentemente, no campo juridico, os estudos sobre o tema, mas esse

movimento parece ainda nio haver se refletido para os titulos de divida

privada — aparentemente, ante a ainda reduzida relevincia do mercado de

debéntures, a demanda por maiores formulagées teéricas ainda tende a ser
bem menor. Dai porque talvez se tenha criado um corpus doutrindrio mais
consistente para diversos outros pontos da lei acionaria — aqueles que tratam
de temas mais tipicamente societdrios e para os quais existe aquela demanda
—do que para outros. Mas essa situagio est4, progressivamente, mudando.

A Lei n. 12.431/11 trata, dentre outras matérias, do regime geral
das debéntures tendo em vista essa sua natureza de tipicos instrumentos
financeiros - instrumentos “de mercado” — e procurou responder a
necessidades concretas identificadas por agentes de mercado. E é muito
mais este o enfoque que o presente trabalho adotara para a interpretacio
da lei — a despeito da relativa utilidade de distin¢des desta ordem, o campo
com o qual se estd lidando, aqui, é mais o que se poderia chamar de “Direito
do Mercado de Capitais” do que o “Direito Societirio” propriamente dito.

O presente trabalho ¢é dividido em quatro se¢des, além desta primeira,
de cunho introdutério. A segunda secio trata dos empecilhos para o
desenvolvimento do mercado de debéntures no Brasil, parcialmente
enfrentados pela Lei n. 12.431/11. A terceira segdo trata da génese do
referido diploma e das suas linhas gerais. A quarta, dividida em sete
subsecGes, analisa cada uma das alteragdes trazidas para o regime legal
daqueles titulos. A quinta se¢ao trard algumas consideracées finais.
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2. Os EMPECILHOS AO DESENVOLVIMENTO DO MERCADO DE
DEBENTURES NO BRASIL

Como acima referido, existe um cONsenso de que hd, no momento,
uma oportunidade para o desenvolvimento do mercado de debéntures no
pais: as necessidades de financiamento de mais longo prazo da economia
brasileira sio conhecidas; as limitagdes da atuacio do BNDES (e mesmo
as limitacoes de um modelo de financiamento de investimentos em
infraestrutura baseado exclusivamente em uma institui¢do como O BNDES)
vém se tornando mais e mais evidentes; € 0S financiamentos bancérios, por
sua prépria natureza € a despeito do surgimento de novos produtos que
devem permitir o alongamento dos prazos (de que o mais recente exemplo

¢ a Letra Financeira), nao tendem a suprir tais necessidades’.

Mas se até hoje as debéntures nao se tornaram um verdadeiro ins-
trumento de mercado de capitais, sendo muito mais utilizadas ad hoc, no
mais das vezes em operagdes privadas, pode ser que existam empecilhos de
ordem mais estrutural 2 generalizagao do seu uso e ao pleno cumprimento
dos fins a que elas se destinam. Dai porque qualquer iniciativa de estimulo
a0 mercado de divida privada deve enfrentar, antes de qualquer outra coisa,
esses problemas de fundo.

Uma primeira constatagdo, relevante quando se pensa nas causas
mais remotas de tal situagao, € que 0 problema do subdesenvolvimento dos
mercados de divida privada se encontra em praticamente todas as economias
emergentes. Na maior parte dos casos, afinal, se estd lidando com mercados
que combinam diversos fatores comuns COMO: gOVernos que tipicamente
sio emissores de relevantes volumes de titulos de divida publica (titulos
estes que, nao raro, sa0 0 que atrai os investidores e que, com isso, excluem

do mercado outros instrumentos, no chamado efeito crowding out); taxas

de juros elevadas (o que aumentaa atratividade dos instrumentos de divida

para uma distingdo mais conceitual entre entre as caracteristicas do financiamento bancério
e aquele que se busca pela emissao de titulos de divida, cf. YAZBEK, Otavio. Regulagiao
do Mercado Financeiro e de Capitais. 2. ed. Rio de Janeiro: Elsevier, 2009, pp. 88 e ss.
Sobre os esforcos, realizados desde meados da década de 1990, para permitirumamelhor
administragao dos riscos pelas instituicoes financeiras, reducdo de spreads e alongamento
de prazos, cf. YAZBEK, Otavio. O Risco de Crédito e os Novos Instrumentos Financeiros
_ uma Andlise Funcional. In: WEISBERG, Ivo; FONTES, Marcos Rolim Fernandes (coords.).
Contratos Bancarios. 530 Paulo: Quartier Latin, 2006.
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publica); regimes tributdrios inadequados ao desenvolvimento do mercado
(sendo por outros motivos, porque criados para atender a outras finalidades
e resolver outros problemas); infraestruturas de mercado de capitais nio
apropriadas para tal desenvolvimento (uma vez que modeladas, quando
muito, para lidar com o mercado aciondrio); reduzido peso dos investidores
institucionais, que sao quem usualmente demanda esse tipo de instrumento
€ que, ndo raro, sio menos presentes nesses mercados que os investidores
de varejo. A relevancia do tema é tdo grande que ele tem sido objeto de
sucessivos esforcos de andlise e de recomendagées por parte de organismos

multilaterais, mais recentemente”.

Sem prejuizo de tais esforgos, a superagao dos problemas com que nos
defrontamos deve partir do reconhecimento das especificidades do quadro
econdmico, do arcabougo juridico e da nossa infraestrutura de mercado
que tornam tao dificil tal desenvolvimento. E j4 se realizaram, no Brasil,
alguns interessantes estudos nesse sentido. Alguns desses estudos, como
se verd, oscilam de questdes bastante especificas e de problemas tépicos a
temas de natureza macroeconémica (envolvendo, entio, estrutura de taxas
de juros e indexagao da economia brasileira) de maneira bastante livre. Se,
combinando aspectos tao distintos entre si, as analises resultantes ndo se
mostram sempre muito rigorosas, elas conseguem, pelo menos, demonstrar
a complexidade dos desafios a serem enfrentados e conseguiram, também,
consolidar um consenso que, hoje, ¢ repartido por diversos setores e que se

encontra por trds das iniciativas recentes de estimulo do mercado.

Em um desses trabalhos, datado de 2008, André Luiz Carvalhal da
Silva e Ricardo Pereira Cimara Leal trazem um importante apanhado

do que uma amostra relevante de agentes econdémicos identificava como

maiores problemas do mercado domeéstico de titulos de divida®. Dentre os

investidores institucionais consultados pelos referidos autores: uma ampla

Um bom exemplo desse tipo de esforco reside em INTERNATIONAL ORGANIZATION OF
SECURITIES COMMISIONS (Emerging Market Committee in Collaboration with the World
Bank Group). Development of Corporate Bond Markets in the Emerging Markets - Final
Report, Madrid: 105CO, zo1. Para outras consideracoes, menos recentes, sobre o tema,
cf. GLEN, Jack; PINTO, Brian. Debt or Equity? How Firms in Developing Countries Choose
- IFC Discussion Paper Number 22, op. e loc. cit,, pp. 23 e ss.

O Mercado de Titulos Privados de Renda Fixa no Brasil, Rio de Janeiro: ANDIMA/COPPEAD,
2008, pp. 58 e ss.
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maioria (97%) apontou a baixa ]jquidez do mercado secundirio como uma
das causas para a reduzida demanda por divida privadas; 74% dos agentes
ouvidos indicaram também a baixa capitalizagio do mercado brasileiro;
68% citaram a auséncia de uma estrutura a termo de titulos privados; 63%
referiram a baixa eficiéncia dos meios juridicos de protegao dos credores
em caso de inadimplemento pelos emissores®; e metade dos entrevistados
apontou as restri¢oes legais ou regulatorias a alocacio de ativos (uma vez
que determinados tipos de investidores tém, em razao da sua natureza,
restricoes para a aquisicao de determinados ativos ou para a concentragao

de suas carteiras em determinados ativos).

As companhias ouvidas na referida pesquisa (na sua maioria

companhias emissoras de debéntures), por sua vez, falaram em custos de

emissdo, prazos de vencimento ¢ necessidade de garantias, apontando
ainda a reduzida velocidade de acesso a0s recursos € as exigéncias de cunho
informacional como problematicos.

Talvez até em razio da natureza dos agentes consultados, os resultados
de tal pesquisa deixam de lado, aparentemente, alguns outros determinantes
de natureza mais geral e que integram também os diagndsticos mais comuns,
dando mais atengdo para questoes técnicas.

Em outro trabalho, mais recente € também mais voltado para as
questoes de fundo, ao lado daquelas outras, de natureza mais técnica ou

operagdes, Ernani Teixeira Torres Filho e Luiz Macahyba apontam que:

“0 prér:cipa{ determinante desse ‘atraso relativo’ da divida mrparm‘i?,'a
tem sido a manutengdo de elevadas taxas de juros, nominais ¢ reats,
por um pen‘oa’a demasiadamente longo. Isso, por um lado, intbiu o

langamento de titulos por parte dos melhores emissores e, por outro,

Talvez seja importante, aqui, melhor explicar o que significa essa observacao, umavez que
ela pode parecer circular. E, de fato, é verdade que e escassa liquidez do mercado decorre
da reduzida demanda por divida privada. No entanto, e & comum que s& aponte iss0 nas
discussdes sobre amatéria, ademandae influenciada também pela liquidez do mercado -
se nao ha um mercado liquido paraum determinado ativo, os investidores tendem a evitar
a suaaquisicdo, em razao da propria dificuldade para negocia-lo em caso de necessidade.
Este ponto, que ganhou certa popularidade nos dltimos tempos, é apresentado, de forma
mais elaborada, porARIDA, Persio; BACHA, Edmar Lisboa; LARA-RESENDE, André. Credit,
Interest, and Jurisdictional Uncertainty: Conjectures on the Case of Brazil. In GIAVAZZI,
Francesco; GOLDFAJN, llan; HERRERA, Santiago. Inflation Targeting, Debt, and the Brazilian
Experience, 1999 10 2003. Cambridge: The MIT Press, 2005, p- 270.
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concentrou a demanda em papéis piiblicos que, ademais do retorno,

iferem el

limitaram ﬂ!a._itanre a maior arrativ d;zdz d}n opmzpa.ss com titulos pn"rad

destacando que muitos desses entraves teriam sido removidos com'u
s das quais a Lei n. 12.431/11 fazia parte. Ain

“condigoes de liguidez e de indexagao” que, como verdadeiros problem
estruturais que sio, afetam tanto a divida publica quanto a privada, tornan
invidvel, no entanto, estd tltima®.

Em outro estudo que procura destacar tanto o quadro mais amp
quanto questdes tépicas, a Associagio Nacional das InstituicSes'do
Mercados Financeiro e de Capitais — ANBIMA, refere em um prim
momento as elevada taxas de juros no pais, os riscos de crédito e de liquid
(ou seja, o risco de inadimplementos, maximizado pelas dificuldades para‘as
cobranca das dividas, e o risco decorrente da ja referida inexisténcia de
mercado secundirio ativo) e o ji referido problema da excessiva indexag
da economia brasileira, muito atrelada ao CDI e 2 Selic. Em outros pontosh
do mesmo estudo se fala em padrdes culturais, assimetrias de informag
regras tributirias inadequadas, custos de captagio elevados (que torn:
mais vantajoso obter recursos no BNDES), a escassa padronizagio.d
titulos (geradora de uma indesejavel fragment c30), assim cOmO em prati
de mercado que, a0 mesmo tempo em que sdo fruto de alguns daquels

problemas, acabam por criar as condigbes para a sua pt.rpii‘ruzuf:l.om

O Elo Perdido. O Mercado de Titulos de Divida Corporativa no Brasil: Avaliag
Propostas. Sdo Paulo: Instituto de Estudos para o D(ben\'ﬂlvimpnln Industrial = IE

sdo bem descri

seus avangos .

(orgs.). Mercado de Capna::. eCrescnmento Econnmlco. Llr,ue:. Imernacl nals, Desafio
Brasileiros. Rio de Janeiro: Contra Capa Livraria/ANBID, 2005.

TORRES FILHO, Ernani Teixeira, e MACAHYBA, Luiz. O Elo Perdido. (

de Divida Corporativa no Brasil: Avaliacao e Propostas, op. cil., p

Proposta para a Ampliagdo e o Alongamento de Prazos no Mercado de Titulos Privado:
de Renda Fixa no Brasil. Sao Paulo: ANBIMA, 2011, pp. 4 € 5.

Eo que ocorre, para dar um exemplo, com a adogao generalizada da chamada “gara
firme” para a colocacdo das emissoes, usualmente demandada dos underwriters emr
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Correndo o0s riscos que uma simplificagao dessa ordem sempre envolve,
pode-se dizer que € possivel organizar 0s empecilhos acima referidos em
alguns grupos, conforme a sua natureza. Assim, ha aqueles problemas mais
amplos relacionados a varidveis que se poderia chamar de “macro”, como as
taxas de juros elevadas ou o atrelamento do mercado a indices inadequados,
como o DI ou a taxa Selic (o problema, acima mais de uma vez referido,
da indexagdo). Nesses casos, 08 desafios envolvem politicas publicas mais
amplas, irnplementadas nao apenas por meio de medidas regulatérias, mas
hio raro sendo demandada a coordenagao entre 0 governo e mais de um
setor da iniciativa privada para a superagio dos problemas identificados.

Existemn outros empecilhos, também de ordem mais difusa, como aqueles
relacionados a inexisténcia de um mercado secundirio (e, consequentemente,
de mecanismos adequados de formagao de precos), que estao relacionados
as tematicas da infraestrutura de mercado e da sua eficiéncia e das priticas
negociais usualmente adotadas!!. Para lidar com esse tipo de problema pode
até ser importante a adocdo de medidas regulatorias especificas, mas ainda
mais relevante é a coordenagdo entre agentes de mercado a fim de alinhar

determinadas praticas e de criar as infraestruturas mais adequadas. E o caso,

por exemplo, da criagdo de mecanismos que aumentem & transparéncia do
processo de formagao de pregos em um mercado que, por sua natureza, €
altamente descentralizado como o de titulos de divida (com a instituigao da
obrigatoriedade, por exemplo, de registro das operagoes em sistemnas capazes
de gerar as informacdes adequadas para 0s demais agentes de mercado).
Neste ponto, em suma, importam as iniciativas que envolvem a coordenagao
das praticas dos agentes de mercado, a definigdo de padroes negociais (e a
padronizagao dos proprios instrumentos negociados), 0 aparecimento de
prestadores de servigos especializados, enfim, a adogdo de um diversificado

leque de novas formas ou novas condutas capazes de romper com O SZafus quo.

das peculiaridades dos mercado, mas que faz com que significativas parcelas dos titulos
ofertados sejam, de pronto, entesourados.

O jareferido relatorio da 10SCO, tratando desse tipo de medida, fala que “recommendations to
enhancethe marketinfrastructure for corporate bondsinclude enhancing trading efficiency, developing
a market making systerm, establishing a corporale bond index and creating a specialised third party
guarantee institution” (INTERNATIONAL ORGANIZATION OF SECURITIES COMMISSIONS
(Emerging Market Committee in Collaboration with the World Bank Group). Development of
Corporate Bond Markets in the Emerging Markets - Final Report, ap. cit., p. 6.
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Ha, porém, alguns problemas localizados, que se pode enfrentar de
forma mais direta. Pode-se também dividir esses problemas mais topicos
em duas categorias, uma envolvendo medidas que nao sao necessariamente
relacionadas 4 regulagao de mercado (€ o caso da inadequagio dos regimes
tributdrios aplicaveis, por exemplo) e outra mais relacionada 4 regulamentacao
das matérias societiria e de mercado de capitais (alguns exemplos de tais
problemas e das solugdes apresentadas serio explorados no correr desse
trabalho). Como se disse, neste campo reformas legais ou de regulamentacio
tendem a ser eficientes. E é sobre esse tipo de problema, ou a0 menos sobre
parte desses problemas, que a Lei n. 12.431/11 se dispés a agir.

3. AS ORIGENS DA LEIN. 12.431/11

A Lein. 12.431/11 foi, originariamente, promulgada como a Medida
Proviséria n. 507, de 30.12.2010. Ela destinava-se a, primordialmente,
criar determinados beneficios fiscais para os investimentos realizados em
infraestrutura. O instrumento mais adequado, pelo modelo adotado, para
permitir tais investimentos seria a emissao de debéntures e, por isso, aquele
diploma estabeleceu que, observadas determinadas condigoes, as debéntures
poderiam ser caracterizadas como “de infraestrutura”, beneficiando-se os
investidores, entio, das respectivas isencoes.

Mas a MP n. 507/10 foi além, migrando de pontos especificos
e mecanismos de estimulo para o trato com algumas questdes mais
conceituais. Uma vez que se estavam criando as referidas “debéntures de
infraestrutura” e que era necessdrio tornar viivel o uso de tais instrumentos,
0 novo diploma enfrentou também alguns daqueles empecilhos referidos
na Segao anterior. Assim, ele tratou diretamente das distorgées tributirias
que afetavam o mercado de debéntures e dispos-se a modernizar o regime
da Lei n. 6.404/76. Neste tiltimo ponto, as demandas sio muito menos
relacionadas aquelas questdes mais amplas e muito mais a questdes que se
poderia caracterizar como pertencentes a uma dimensio mais “micro” —
pontos da lei que criam custos desnecessérios ou que ficaram, nos mais de

30 anos de vigéncia da lei acioniria, obsoletos.

Tais pontos foram identificados a partir de debates com agentes de
mercado e, tdo logo consolidados na Medida Proviséria, a Comissio de
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Valores Mobilidrios (CVM), coerente com sua politica de privilegiar os
mecanismos de audiéncia piblica, submeteu o proprio texto da MP a um
processo dessa natureza, por meio do Edital de Audiéncia Piblica SDM
n. 01/11. Os resultados da audiéncia publica basicamente apontaram 2
necessidade de aprimoramento do texto originariamente promulgado
e foram encaminhados ao relator da Medida Proviséria na Camara dos
Deputados. As propostas encaminhadas pela CVM foram integralmente

refletidas na versao final do diploma.

Ao cabo desse processo, a Lei n 12.431/11 acabou promovendo ainda
outras mudancas na Lei n. 6.404/76, nio diretamente relacionadas
necessidade de desenvolver o mercado de debéntures, como € o caso das
alteracdes destinadas a facilitar a realizagdo das assembleias gerais a distincia
e a permitir a participagdo de nao acionistas e de estrangeiros nos conselhos
de administragdo. O presente artigo ndo tratard nem dessas mudangas

nem do regime das debéntures de infraestrutura propriamente ditas, que

fogem aos limites da Lei n. 6.404/76, mas apenas as medidas relacionadas

i modernizacio do regime geral das debéntures. Estas tltimas serio melhor

discutidas na préxima se¢ao.

4. AS MUDANGAS NO REGIME DAS DEBENTURES NA
LeiN. 6.404/76

A presente segao se destina a apresentar cada uma das alteragdes do
regime das debéntures na Lein. 6.404/76 promovidas pela Lei n. 12.431/11,

o que se fard nas subsecoes 4.1 a 4.7.

Tais alteracbes abrangem, basicamente, seis pontos: (1) o ajuste
dos regimes da amortiza¢ao de debéntures e de seu resgate parcial;
(ii) a flexibilizagao da recompra de debéntures pelo emissor; (ii1) o
estabelecimento de competéncia para o conselho de administragdo deliberar
sobre debéntures de qualquer espécie, observado, para aquelas que forem
conversiveis em agoes, o limite do capital autorizado; (iv) a permissao de
realizagdo de emissdes concomitantes de debéntures; (v) a retirada dos
limites 4 emissdo de debéntures baseados no capital social; e (vi) a permissio
da contrata¢io de um mesmo agente fiducidrio para distintas emissoes de

uma mesma companhia. Ao lado desses pontos, a Lein.12.431/11 tratou
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também da importante questao da periodicidade da COITegao monetdria
das debéntures, em um dispositivo que também serd tratado na sequéncia,
mesmo ndo se havendo, neste ponto, promovido mudangas diretas no texto
da Lei n. 6.404/76.

4.1. OSs REGIMES DE AMORTIZACAO E RESGATE PARCIAL
DAS DEBENTURES

A alteragdo do parigrafo 1° do art. 55 da Lei n. 6.404/76, com a
distribui¢do da matéria de que ele tratava entre os novos parigrafos 1°e 2°e
a diferenciagdo entre os regimes apliciveis a cada caso decorreu muito mais
da necessidade de corrigir algumas impropriedades do texto entio vigente
do que propriamente de demandas de modernizagdo. Ainda assim, como
se verd, elas se mostram coerentes também com essas outras demandas.

Com efeito, em sua redacdo anteriormente vigente, o parigrafo 1° do
art. 55 da Lei n. 6.404/76 estabelecia que “(a) amortizacio de debéntures da
mesma série que ndo tenham vencimentos anuais distintos, assim como o resgate

parcial, deverao ser feitos mediante sorteio ou, se as debéntures estiverem cotadas

por prego inferior ao valor nominal, por compra em bolsa”. Tal dispositivo tratava

de duas operagées estruturalmente diferentes, que sio a amortizagdo e o
resgate, aplicando aos dois casos um mesmo regime, equivocadamente
equiparado.
A Lein. 6.404/76 nio define e nem d4 muitos maiores detalhes sobre

a amortizagao de debéntures, mas se pode delimitar com maior clareza do
que se estd tratando a partir da consideracio do regime de amortizagio
de agdes, que é matéria tratada com mais cuidado no art. 44 do mesmo
diploma. De acordo com Nelson Eizirik, em defini¢do que j4 afasta alguns
mal-entendidos,

“a amortizagdo € a operagio mediante a qual a companhia efetua

pagamentos parcelados das debéntures antes do sen vencimento. A

amortizagdo € parcial em relagao ao valor da debénture e integral em

relado a série, pois se fosse relativamente ao valor do titulo, equivaleria

n132
ao resgate.

EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada, Volume |. Sio Paulo: Editora Quartier Latin, 2011,
P- 339. Cf,, ainda, CARVALHOSA, Modesto. Comentarios i Lei de Sociedades Andnimas,




O7avio YAZBEK - 575

O procedimento de sorteio, anteriormente consagrado no texto legal,
nio se coadunava com a préprla natureza da amortizagao, que é abrangente,
atingindo todos 0s titulos que dela sdo objeto. A possibilidade de amortizagao
de apenas algumas das debéntures emitidas, reduzindo-se, somente pard
estas, o valor devido, apresenta alguns significativos problemas, em especial
no que tange a Hecessidade de tratamento igualitdrio dos debenturistas
de uma mesma série — 0 que se tentava mitigar com 0 estabelecimento da
obrigatoricdacle de sorteio'®. Ademais, aquela possibﬂidudc nio se coaduna
nem mesmo com a necessidade de promover alguma fungibilidade entre
os titulos emitidos, que é necessiria condicdo para o desenvolvimento de
um mercado secunddrio de tais instrumentos.

Dai porque 0 novo parigrafo 1° do art. 55 da lei aciondria dispoe
simplesmente que “(a) amortizagao de debéntures da mesma série deve ser
feita mediante rateio’”.

J o resgate € a operacao pela qual a companhia efetua o pagamento do
valor da debénture, antes do seu vencimento, retirando-a de circulagao. Pela
sua propria natureza, € a0 contrério do que acontece com 2 amortizagao, o
resgate pode abranger todas as debéntures de uma série (no caso do resgate
total) ou apenas algumas (o chamado resgate parcial)'. Por este motivo, €
como forma de evitar arbitrariedades, para o resgate parcial o procedimento
de sorteio mostra-se adequado. Assim, 0 NOVO pa::igrafo 20 do art. 55 manteve
nio apenas a possibilidade de se recorrer ao sortelo nesses casos, como
também, em uma redagio mais aprimorada que anterior, a possibilidade de
compra dos titulos em mercado (e, portanto, em ambiente impessoa]), caso

as debéntures estejam “cotadas por prego inferior ao valor nominal .

Quanto a possibilidade de realizacio das operagoes em mercado, hd

dois pontos para 0s quais se pode chamar atengio. O primeiro deles reside

na opgao por se retirar do dispositivo a expressao “holsa”, remetendo-se,

agora, a “mercado organizado de valores mobilidrios”. As operagoes com

1° Volume. 6. ed. Sao Paulo: Editora Saraiva, 201, p. 733

F José Edwaldo Tavares Borba aponta algumas das dificuldades trazidas pelo texto legal
anterior e as suas inadequagoes (BORBA, José Edwaldo Tavares. Das Debéntures. Rio de
Janeiro: Renovar, 2005, p- 64). Paraa distingdo entre a dinamica do rateio, coerente com
a logica da amortizacdo, e a do sorteio, of. LAZZARESCHI NETO, Alfredo Seérgio. Lei das
Sociedades por Agoes Anotada. 4. ed. Sdo Paulo: Editora Saraiva, 2012, p.133.

EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada, Volume |, op. cit., p. 339-
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debéntures sao, tipicamente e pela propria natureza dos instrumentos,
realizadas em mercado de balcio. E bem verdade que, no Brasil, h4 sistemas,

de balcdo administrados por entidades que também administram mercados

de bolsa e que, a despeito de os sistemas de negocia¢ao bursiteis serem

uma das atividades de tais entidades (que também prestam outros servigos =

acessorios ao mercado), sdo genericamente referidas como “bolsas’s:

Essa designagio vaga, porém, nio permite que se afirme que as operagdes’

realizadas em sistemas mantidos por aquelas entidades tornar-se-iam 0

também de bolsa. Dai porque é mais adequado remeter, inclusive em umal 0

terminologia mais moderna, a “mercado organizado de valores mobilidrios’

O segundo ponto diz respeito  tnica mudanga verdadeiramente

material trazida para o regime dos resgates parciais pela Lei n. 12.431/1158
Com efeito, o inciso II do pardgrafo 2° estabeleceu que, para as compras &
realizadas em mercado, a companhia deveri observar as normas estabelecidas !
pela Comissao de Valores Mobilidrios , obrigatoriedade que antes nio existia: t"

4.2. A FLEXIBILIZACAO DA RECOMPRA DE DEBENTURES

A recompra de debéntures era objeto, originariamente, do parigrafo!
20 do art. 55 da Lei n. 6.404/76. Com a distribuigdo das matérias tratadasii s
pelo antigo pardgrafo 1° em dois novos dispositivos, a matéria passou.aser =

tratada no novo paragrafo 3e.

No regime anterior, se estabelecia que a companhia poderia “adguirir
debéntures de sua emissao, desde que por valor igual ou inferior ao nominal
devendo o fato constar do relatério da administragao e das demonstragies
Jinanceiras”. No novo pardgrafo 3°, a matéria passa a ser tratada'em
dois incisos. O inciso I trata da recompra por valor igual ou inferior ao
nominal, basicamente reiterando o disposto no antigo paragrafo 2°, ou seja,
remetendo apenas aquelas medidas de cunho informacional. J4 o inciso II
permite a aquisigao das debéntures “por valor superior ao nominal, desde,que

observadas as regras expedidas pela Comissao de Valores Mobilidrios”.

As restrigdes tipicamente apontadas para permitir a recompra por valor =

superior a0 nominal persistem ainda hoje. Tal possibilidade, por exemplo,

15 Sobre amultiplicidade de sentidos da expressio, cf, YAZBEK, Otavio. Regulacao do Mercado
Financeiro e de Capitais, op. cit., p. 131. ‘
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abre a porta para o tratamento privilegiado de grupos de debenturistas'®.
Nio obstante, hi motivos relevantes para permitir a negociagao por valor
superior 20 nominal. Em um ambiente marcado pela queda das taxas de

juros e com a possibilidade de uma progressiva desindexagdo, como ja

discutido, a possibilidade de recompra de titulos anteriormente emitidos e
que representem um endividamento mais custoso para a companhia pode
se tornar extremamente importante para os administradores, que passam,
assim, a poder melhor lidar com o endividamento da sociedade.

Da mesma maneira, tal possibilidade tende a ajudar a estimular,
ainda que marginalmente, o mercado secundario daqueles titulos: primeiro
porque, afinal, se permite a realizacio de operagoes antes vedadas; e segundo
porque os titulos assim retirados de circulagao tendem a ser aqueles que, de
alguma maneira, fogem aos padroes de mercado, resistindo a fungibiliza¢go.

E elogiiente, neste sentido, a consideragdo da Superintendéncia de
Desenvolvimento de Mercado (SDM) da CVM, que destaca, no item
3.1 do Relatério da Audiéncia Publica realizada (Relatério de Andlise da
SDM - Audiéncia Publica SDM n. 01/11), que:

“¢ importante ressaltar que a redagdo dada pelo § 2° do art. 55 da MP
visa flexibilizar a recompra de debéntures pelo emissor, permitindo
uma melbor administragao tanto da exposigdo deste ao mercado, quanto
de seu padrao de endividamento e fomentando o mercado secunddrio

desses titulos”.

Naturalmente, persistem, sob o novo regime, os temores que jus-
tificavam a vedacio anteriormente existente. Dai porque o novo dispositivo
estabeleceu a necessidade de observincia das normas estabelecidas pela

CVM.

4.3. O ALARGAMENTO DA COMPETENCIA DO CONSELHO
DE ADMINISTRAGAO

Antes da Lei n. 12.431/11, a competéncia para deliberar sobre a

emissio de debéntures era privativa da assembleia geral, nos termos do

Para tais consideracdes, assim como para outras, relacionadas a possibilidade de a
companhia especular com as debentures por ela emitidas, cf. CARVALHOSA, Modesto.
Comentarios a Lei de Sociedades Andnimas, 1° Volume, op. cit., p. 741.
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caput do art. 59 da Lei das Sociedades Anénimas. O pardgrafo 1° do
referido artigo, com a redagio que lhe foi dada pela Lein. 10.303/01 (que ja
flexibilizava o regime originalmente criado), estabelecia que “(n)a companhia
aberta, o conselho de administragio poderd deliberar sobre a emissao de debéntures
stmples, ndo conversiveis em agées e sem garantia real, e a assembléia pode delegar
ao conselho de administracio a deliberacio sobre as condigées de que tratam os

tncisos VI a VIII deste art 1g0 e sobre a oportunidade de emissao”.

Com isso, no regime anteriormente existente, o conselho de
administragio poderia deliberar apenas sobre a emissao daquelas debéntures
simples, ndo conversiveis em acdes e sem garantia real, ficando, de resto,
adstrito a, em caso de delegagio assemblear, decidir sobre algumas
caracteristicas das debéntures que a assembleia deliberasse emitir (aquelas
referidas nos incisos VI a VIII do caput) e a oportunidade de emissio.

Tal situacio vinha sendo objeto de criticas, uma vez que, na pratica,
o conselho de administracio de uma companhia poderia tomar decises
de endividamento com efeitos tio ou mais gravosos para a companhia,
inclusive onerando bens a ela pertencentes, sendo-lhe vedado, no entanto,
decidir quanto a instrumentos sujeitos a uma disciplina de mercado e a
regras de transparéncia mais rigorosas.

Ademais, a reserva de competéncia para a assembleia geral ainda
criava uma situagdo de grande rigidez, dificultando o processo decisério
e tornando-o menos agil em matéria em que, nao raro, se impde o
aproveitamento de “janelas de oportunidade” — quadro que se torna ainda

mais problematico com o advento de companhias com o capital disperso?’.

Mais do que isso, do ponto de vista dos efeitos dessas restri¢bes para
as condigdes de mercado, vale lembrar que, em caso de necessidade de
deliberagao pelo conselho, os titulos emitidos no contariam com garantia
real e nem flutuante'®, nao trazendo muito maiores atrativos.

Eli Loria, em artigo sobre o tema,esclarece que “de um controle altamente concentrado em
1976, jd surgern companhias com controle disperso em que o papel do conselho de administragao
se lorna mais preponderante” (LORIA, Eli. Alteracdes da Lei Societdria pela Lei 12.431/20m.
Revista de Direito Bancario e do Mercado de Capitais. Sao Paulo, vol. 53. Editora Revista
dos Tribunais, 20m, p. 218).

Cf. CARVALHOSA, Modesto. Comentirios 3 Lei de Sociedades Anonimas, 1° Volume, op.
cit., p. 8o,
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Foi o reconhecimento dessa situagao que motivou as alteragdes pro-
movidas pela Lei n. 12.431/11. Assim, o pardgrafo 1° do art. 59 passou a
dispor que “(n)a companhia aberta, o conselho de administragao pode deliberar
sobre a emissdo de debéntures nao conversiveis em agoes, salvo disposigao
estatutdria em contrdrio”’. Ao mesmo tempo, o novo paragrafo 2° daquele
mesmo dispositivo passou a estabelecer que “(o) estatuto da companhia
aberta poderd autorizar o conselho de administracao a, dentro dos limites do
m}z‘:im.-’ autorizado, deliberar sobre a emissao de debéntures conversiveis em
acaes, gspergﬁmma"o o limite do aumento de capital decorrente da conwversdo das
debéntures, em valor do capital social ou em niimero de agoes, e as es, écies e classes
das agies que poderao ser emitidas’. Por fim, 0 novo paragrafo 4°, incorporando
disposi¢do que, anteriormente, se encontrava na parte final do paragrafo
1°, passou a dispor que “(n)os casos ndo previstos nos §§ 10 ¢ 2°, a assembleia
geral pode delegar ao conselho de administragao a deliberacao sobre as condigoes

de que tratam os incisos VI a VIII do caput e sobre a oportunidade da em issao”.

Decorre dessas novas disposigoes um regime muito mais realista.
O conselho de administragao passa, agora, a dispor de uma competéncia
geral de deliberagio sobre a emissao de debéntures ndo conversiveis em
acoes, que podem contar com garantia real ou flutuante. Embora se trate
de competéncia do conselho de administragio, criou-se a possibilidade
de restricio das capacidades do conselho por dispositivo estatutario,
:1ssegurando—sc, assim, a possibilidadc de um maior controle dos acionistas
sobre as decisdes de endividamento em mercado, caso assim se prefira. No
que tange as debéntures conversiveis em agoes, optou-se pela permissao
de deliberagio de emissio pelo conselho dentro dos limites do capital
autorizado — 0 que ¢, no minimo, coerente com a existéncia de regras de

capital autorizado no sistema societario brasileiro®. Por fim, o conselho

permaneceu com a possibilidade de receber delegagio de competéncia, pela

J———---

Tais alteracdes, vale destacar, tornaram necessario também o ajuste do art. 122 da Lei n.
6.404/76, que trata da competéncia privativa da assembleia geral, havendo-se, nele,
ressalvado o disposto nos trés paragrafos acima referidos.

Valendo destacar que é o que ocorre, ja ha muito, nas legislagdes europeias, como
asclarece CAMPOBASSO, Gian Franco. Gli Strumenti di Finanziamento: Le Obbligazioni. In
ABBADESSA, Pietro; ROJO, Angel. Il Diritto delle Societa per Azioni: Problemi, Esperienze,
Progetti, op. e loc. cit., p. 240.
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assembleia, para deliberar sobre aquelas questées que a ele ja se podia, no
regime anterior, delegar?’.

No pardgrafo 1° criou-se, entdo, uma competéncia originiria do
conselho de administragao, concorrente com a competéncia assemblear e
passivel de limitagao®. No paragrafo 2°, pode-se falar em uma competéncia
derivada de disposigdo estatutdria autorizadora. No caso do pardgrafo 4°,
por fim, ji se estd falando em uma competéncia derivada de deliberacio
da assembleia.

De qualquer maneira, cumpre realgar que, como demonstra Gian
Franco Campobasso®, existe uma grande diversidade de solugdes
possiveis para a questdo da distribuigao de competéncias entre assembleia
e conselho para a deliberagao de emissdo de debéntures — se, por um lado,
hd ordenamentos que reconhecem a matéria como de gestio financeira
da empresa, atribuindo portanto a competéncia deciséria para o conselho
de administragio, hd outros que a tratam como técnica de financiamento
sobre a qual cabe 2 assembleia decidir.

A opgao adotada no Brasil a partir da Lei n. 12.431/11 néo se mostrou,
portanto, extremamente arrojada, uma vez que a op¢do por um ou por
outro modelo (ou pelas solugdes intermedidrias possiveis) tende a depender
mesmo da forma pela qual, nos diversos paises, se conformam as estruturas

de controle e se lida com o papel da administragao das sociedades.

4-4. A PERMISSAO DE EMISSOES CONCOMITANTES DE DEBENTURES

Outra importante alteragio, também em um dos parigrafos do art.
59, diz respeito a possibilidade de emissées concomitantes de debéntures.

O antigo pardgrafo 3° daquele dispositivo estabelecia que “(a)

companhbia ndo poderd efetuar nova emissao antes de colocadas todas as debéntures

das séries de emissao anterior ou canceladas as séries nao colocadas, nem negociar

nowva série da mesma emissdo antes de colocada a anterior ou cancelado o saldo nio

Para a analise do tipo de atribuicdo de competéncia com que se est lidando a cada caso,
podem-se adotar as bases dadas pela exposicdo de José Alexandre Tavares Guerreiro
(Regime Juridico do Capital Autorizado. Sdo Paulo: Editora Saraiva, 1984, Pp- 93 e5s.).
EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada, Volume 1, op. cit., p. 371.

Gli Strumenti di Finanziamento: Le Obbligazioni. In ABBADESSA, Pietro; ROJO, Angel. Il
Diritto delle Societa per Azioni: Problemi, Esperienze, Progetti, op. e loc. cit., pp. 240 esss.
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colocads”. Tal dispositivo foi integralmente revogado pela Lei n. 12.431/11,
tornando-se possiveis, assim, as emissoes concomitantes de debéntures.

A vedagio justificava-se, de acordo com Francisco José Pinheiro
Guimaries, para evitar que 2 companhia emissora acessasse “novamente
mercado que jd se mostrou pouco receptivo as debéntures de emissdo ou série
anterior™*. A preocupagdo com 2 “derrama’” irresponsével de titulos e com
os efeitos desta para as séries anteriores, hoje, nao encontra exatamente
o mesmo respaldo que encontrava no passado, inclusive em razao dos
padrdes mais elevados de transparéncia e dos mecanismos informacionais
mais adequados de que 0s investidores dispdem, restando as companhias
sob um escrutinio mais atento.

Por outro lado, ante as feicoes do mercado contemporéneo,justiﬁcava—
-se, aqui como também ocorria na questio da flexibilizagao das decisoes de
emissio de debéntures, permitir um maior aproveitamento das oportunidades
de captagdo de recursos eventualmente surgidas durante o periodo de
colocacio de uma emissao. A abertura de tal possibilidade mostra-se ainda
mais relevante quando se pensa em companhias de grande porte, que podem
ter distintos projetos para financiar 20 mesmo tempo € pard as quais, desta

maneira, ndo se mostra razodvel criar restricdes daquela natureza.

4.5. O FIM DOS LIMITES A EMISSAO BASEADOS NO
CAPITAL SOCIAL

Um dos pontos mais questionados da reforma promovida pela Lei n.
12.431/11 foi a revogagio do art. 60 da Lei das Sociedades Anonimas, que
estabelecia determinados limites para a emissao de debéntures, baseados
no capital social da companhia.

O referido dispositivo estabelecia que “(e)xcetuados os casos previstos
em lei especial, o valor total das emissées de debéntures nao poderd ultrapassar
o capital social da companhia”. Os parigrafos 1° e 2° do mesmo artigo

estabeleciam hipéteses em que se poderia exceder aquele limite € 0s critérios

Debéntures. In: LAMY FILHO, Alfredo Lamy; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes (coords.),
Direito das Companhias, Volume I. Rio de Janeiro: Editora Forense, 2009, p. 614.Cf. ainda
CARVALHOSA, Modesto. Comentarios 3 Lei de Sociedades Andnimas, 1° Volume, op. cit.,
p. 812.
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para tal. O pardgrafo 3° estabelecia a competéncia para a CVM fixar outros
limites para “emissies de debéntures negociadas em bolsa ou no balcao, ou a serem
distribuidas no mercado” — competéncia, alids, nunca exercida, podendo-se
imaginar a complexidade para o estabelecimento de tais limites e os riscos
de artificialidade de uma definigio desta ordem. Por fim, o paragrafo 4° do
art. 60 estabelecia que os limites ali previstos nio eram aplicaveis 4 emissio
de debéntures subordinadas, que sdo aquelas que, nos termos do paragrafo
40 do art. 58, contém “cldusula de subordinagdo aos credores quirografirios,
preferindo apenas aos acionistas no ativo remanescente, se houver, em caso de
lhiquidagao da companhia”.

O art. 60 foi integralmente revogado pela Lei n. 12.431/11, inexistindo,
hoje, limites pré-fixados para a emissio de debéntures. Na audiéncia puiblica
promovida pela CVM foram trazidas ressalvas a essa opgio, refletindo
preocupagdes também de outros participantes do mercado. De um modo
geral, tais temores diziam respeito & possibilidade de emissio de titulos em
profusdo, sem o devido “lastro”, que se estaria criando. E esta é, a bem da
verdade, uma preocupagao comum, que fez com que, nio sem polémicas,

diversos ordenamentos tenham adotado solucdes similares?.

Hi, no entanto, mais de um motivo a justificar a retirada de todo o art.
60 da lei aciondria. José Edwaldo Tavares Borba descreve em detalhes as
criticas ja hd muito feitas a esse tipo de dispositivo, apontando que alguns
autores defendiam, no passado, que a companhia
“¢ que deveria avaliar e definir o montante de seu endividamento,
enquanto o mercado e os investidores calculariam o risco ¢ a
conveniéncia de adquirir os titulos emitidos, absorvendo-os ou

rejeitando-os.”*

O mesmo autor, alids, destaca os questionamentos, ji antigos, acerca
da razoabilidade da adogao do capital social como parimetro adotado, uma

vez que este nada diz, na verdade, acerca da solvabilidade da companhia

emissora, asseverando em trecho eloquente, ao cabo de sua exposi¢ao, que

Cf., neste sentido, as consideracdes de CAMPOBASSO, Gian Franco. Gli Strumenti di
Finanziamento: Le Obbligazioni. In ABBADESSA, Pietro; ROJO, Angel. Il Diritto delle Societa
perAzioni: Problemi, Esperienze, Progetti. Milano: Dott. A Giuffre Editore, 1993, pp 234 ess.
Das Debéntures, op. cit., p. 84.
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“A atual lei das sociedades anénimas retornou & mistica do capital
social, em errz‘/b?‘mu!a;(io mats simbdlica do que realista, na qual
busca o efeito estético da regra, representado pelo equilibrio capital-
~agoes/capital-debéntures, mas em que desconsidera os aspectos praticos

¢ materiais que deveriam informar a limitagao estabelecida.””

O fato é que, jd ha muito, se reconhece que o capital social nao di
uma verdadeira medida da capacidade de pagamento da companhia e que,
a despeito das muitas formulagoes, tradicionalmente reiteradas na doutrina
societdria, que reiteram a fun¢do de garantia aos credores, sio evidentes
as suas limitagdes para tal®®. Indo além, é importante lembrar que as
possibilidades de endividamento hoje sao tdao amplas, inclusive a partir do
uso de novos instrumentos de mercado, que os limites formais estabelecidos
para as debéntures representam muito pouco e servem muito mais para
afastar os potenciais usudrios desse instrumento do que para outra coisa®.

Do ponto de vista pritico também ha ressalvas a uma solugao como
aquela. Em estruturas criadas para financiamento de projetos (project
finance), tema particularmente importante no Brasil neste momento,
usualmente se adota uma combinagio de fontes de recursos e a emissao
de debéntures é uma das formas de captagdo que se tende, pelas suas
caracteristicas, a privilegiar. Nessas estruturas, o montante de capital

préprio em relagao a outras fontes costuma corresponder a uma parcela

relativamente reduzida dos recursos captados para o projeto” — neste ponto,
os limites seriam verdadeiramente impeditivos da adogio de praticas mais

refinadas de financiamento de projetos.

Das Debéntures, op. cit., p. 85. Quanto ao processo pelo qual, no direito brasileiro, se chegou
originariamente a tal solucdo, cf. FERREIRA, Waldemar Martins. Tratado das Debénturas,
Primeiro Volume. Rio de Janeiro: Livraria Editora Freitas Bastos, 1944, pp. 46 e ss.

Neste sentido, cf. DOMINGUES, Paulo de Tarso. Do Capital Social: Nogao, Principios e
Funcoes. 2 ed. Coimbra: Coimbra Editora, pp. 246 e ss. Para uma anilise mais refinada da
funcao garantidora do capital social, que ndo afasta a fungao em si, mas a qualifica, afastando
a sua caracterizagao como “garantia de credito”, cf. GUERREIRO, José Alexandre Tavares.
Regime Juridico do Capital Autorizado, op. cit.,, pp. 28 e ss.

Essaobjecdo é apresentada por CAMPOBASSO, Gian Franco. GliStrumenti di Finanziamento:
Le Obbligazioni. In ABBADESSA, Pietro; ROJO, Angel. Il Diritto delle Societa per Azioni:
Problemi, Esperienze, Progetti, op. e loc. cit,, p. 239.

CF. ENEI, José Virgilio Lopes. Project Finance: Financiamento com Foco em
Empreendimentos (Parcerias Publico-Privadas, Leveraged Buy-Outs, e Outras Figuras
Afins). Sao Paulo: Editora Saraiva, 2007, p. 165.
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Ademais, se considerarmos o quio rigido € o balizador estabelecido
pelo revogado art. 60 e que o “teto” por ele definido nio vigorava para as
debéntures subordinadas, deve-se reconhecer, ainda, outro problema. Isso
porque aquela regra acabava por promover uma proliferagdo das emissaes
de debéntures subordinadas no mercado brasileiro, o que se considera que
afetava a percepgio dos investidores acerca da “qualidade” dos instrumentos
em circulagdo. Com isso eram limitadas, ainda, as perspectivas de
desenvolvimento do mercado de um modo geral.

E muito mais adequado, assim, retirar limites daquela natureza, ainda
mais quando as informagoes prestadas pelos emissores 20 mercado sdo,
hoje, muito mais apropriadas para permitir uma adequada avaliagio da
capacidade de pagamento das companhias emissoras e da adequagio de

seus niveis de endividamento®!.

4.6. A PERMISSAO PARA A CONTRATACAO DE UM MESMO AGENTE
FIDUCIARIO PARA DISTINTAS EMISSOES DA COMPANHIA

Por fim, a derradeira mudanca promovida pela Lei n. 12.431/11 no
que tange ao regime das debéntures na Lei n. 6.404/76 é aquela que permite
a contratacdo de um mesmo agente fiducidrio para mais de uma emissdo

da mesma companhia.

O art. 66 da Lei das Sociedades Anénimas estabelecia, na alinea “a” de
seu pardgrafo 3°, que nio pode ser agente fiducidrio a “pessoa que jd exerga a
Sfungao em outra emissao da mesma compankia”. Ao regulamentar a matéria, por
intermédio da Instrugao CVM n. 28, de 23.11.1983, a autarquia foi além,
estendendo essa limitagao para as emissdes de companhia que fosse “sociedade

coligada, controlada, controladora da emissora ou integrante do mesmo grupo’.

A motivagio para tal vedacdo era clara. Sendo o agente fiducidrio
responsavel pela tutela dos interesses da comunidade dos debenturistas,
caso ele assumisse as mesmas fungées para outros grupos de investidores,

_—
3 Dai porque CAMPOBASSO, Gian Franco. Gli Strumenti di Finanziamento: Le Obbligazioni.In

ABBADESSA, Pietro; ROJO, Angel. Il Diritto delle Societa per Azioni: Problemi, Esperienze,
Progetti, op. e loc. cit, p. 239, destaca que “In definitiva, non é azzardato pensare che la
previsione di limite quantitativi all'emissione di obbligazioni, forse giustificata storicamente, possa
essere 0ggi rimossa senza particolari ripercussioni negative per la tutela degli obbligazionisti e
la salvaguardia dell'equilibrio finanziario della societd,”
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que podem, por vezes, ter interesses contrapostos aqueles ja por ele
representados, instalar-se-ia uma situacio de conflito de interesses™ .

No entanto, com O passar do tempo, configurou-se uma situagdo que,
se ndo colocou em xeque aquelas razdes para vedagio, recomendou a sua
revisao. As companhias emissoras de debéntures nao raro nio se limitam a
urna tinica emissao. £ comum mesmo que, com o tempo, diversas emissOes
se acumulem e que dado o regime para © desenvolvimento das atividades
de agentes fiducidrios, estes nao rendam a se multiplicar no mercado em
grande velocidade —a oferta do servigo €, em certa medida, inelastica, nao
respondendo de imediato a0 aumento da demanda®. A primeira reagao 2
este problema veio da propria CVM, que, por meio da Instrugao CVM n.
490, de 24.01.2011, retirou aquela extensao da limitagao legal criada pela
sua propria regra, permitindo que sociedades de um mesmo grupo tenham,
para suas emissGes, UM mesmo agente fiducidrio. Mas esta mudanga seria
meramente paliativa se nio se lidasse também com 2 vedagao contida no
dispositivo Jegal acima comentado.

Ha, também, outro motivo para a revisio da vedagao, que éa
persecugao, ja por mais de uma vez referida neste artigo, de uma maior
fungibilidade das debéntures como condigao para o desenvolvimento de
um mercado para tais titulos. Permitir concentragio de emissdes em
um mesmo agente fiduciario ajudaria, assim, a uniformizar 0 conteido
dos titulos.

Foi por estes motivos que, com a Lein.12.431/11,se alterou o disposto
na alinea “a” do pardgrafo 3° do art. 66 da lei aciondria, que passou a dispor

ue ndo podera exercer 2 funcio de agente fiducidrio “pessoa que id exerca
G que j 2

a fungao em outra emissdo da mesma companhia, @ memnos que autorizado, nos

termos das normas expedfda: Pe!a Comissao de Valores Mobilidrios’.

Aqui, mais do que 2 vedagdo pura € simples 20 desempenho da

atividade, devem s€ impor outros regimes para lidar com 0s potenciais

GUiMA&f\ES,anciscolosé Pinheiro,Debémures.ln;Lr\MY FILHO, AlfredoLamy:PEDRElRA,
José Luiz Bulhoes (coords.), Direito das Companhias, Volume 1, op. eloc. cit., p- 624.
O surgimento de tais demandas e as discussoes e divergéncias ocorridas naquela ocasiao
ficam evidenciadas no Processo CVM RJ2000/5863, julgado em 28.07.2000. Cf.,, ainda, as
discussdes trazidas em LAZZARESCHINETO, Alfredo Sérgio. Lei das Sociedades por Agoes

Anotada, op. cit, Pp- 66 e ss.
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conflitos de interesses, a partir, sobretudo da adog¢ao de mecanismos
informacionais adequados e de regras de conduta destinadas a assegurar
o tratamento adequado dos debenturistas. Essa foi a linha seguida pela
Instrugao CVM n. 519, de 26.01.2012, que alterou novamente a ji referida

Instrugio CVM n. 28/83, regulamentando a nova disposigio legal.

4.7. A QUESTAO DA PERIODICIDADE DA CORRECAO MONETARIA
DAS DEBENTURES

Ainda no que tange ao regime geral das debéntures,a Lein. 12.431/11
promoveu uma outra importante alteragdo, que, apesar de nao haver se
refletido diretamente em nenhuma modificagao do texto da Lei n. 6.404/76,
vale, igualmente, aqui referir.

O parégrafo 1° do art. 54 da Lei das Sociedades Andnimas estabelece
que “A debénture poderd conter clausula de corregao monetdria, com base nos
coeficientes fixados para corregdo de titulos da divida piblica, na variagao da
taxa cambial ou em outros referenciats nao expressamente vedados em let’. ]
a Lei n. 9.069, de 29.06.1995, que criou o Plano Real, estabeleceu que
0 prazo minimo para a apuragio da corregdao monetiria, quando esta for
convencionada, é de um ano. Isso fazia com que, nas debéntures em que se
efetua o pagamento de juros em periodicidade menor que um ano, nio se
pudesse corrigir monetariamente o valor do titulo, possibilidade existente,
vale frisar, para os titulos publicos.

Assim, o art. 82 da Lei n. 12.431/11 estabeleceu que “as debéntures e as
letras financeiras podem sofrer corregao monetdria em periodicidade igual aquela

estipulada para o pagamento periddico de juros, ainda que em periodicidade

inferior a 1 (um) ano”. Com isso, eliminou-se aquela distor¢do tanto para

as debéntures quanto para as letras financeiras, 0 que nao apenas evita uma
verdadeira lesdo patrimonial para os detentores daqueles titulos, como
ainda facilita a “competi¢ao” com os titulos de divida piiblica, militando

pelo desenvolvimento do mercado™.

Importa destacar que mesmo antes de tal mudanga, José Edwaldo Tavares Borba defendia
tal possibilidade, justamente escorado no argumento da potencial lesdo patrimonial para
os detentores dos titulos (BORBA, José Edvaldo Tavares. Das Debéntures, ap. cit., p. 43).
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5. CONSIDERACOES FINAIS

O presente artigo descreve as mudangas recentes do regime legal das
debéntures decorrentes da Lei n. 12.431/11. Como se procuroud demonstrar,
as alteragdes nele discutidas decorrem de um CONSENSO construido no
correr dos ltimos anos acerca dos impedimentos, de diversos tipos, para
o desenvolvimento de um mercado de renda fixa corporativa no Brasil.
A bem da verdade, elas correspondem a uma parte bastante reduzida dos
desafios que se deve enfrentar para tal desenvolvimento.

E isso, inclusive, porque nao sio apenas regimes legais mais ou
menos adequados que determinam o aparecimento de um determinado
mercado. A retirada de entraves legais a certas atividades e a criagao de
um arcabouco legal mais adequado sdo, sem diivida, importantes. Presumir

que eles sao suficientes, porém, € um equivoco bastante comum na tradigdo

do pensamento juridico brasileiro e que é capaz de produzir alguns efeitos

bastante negativos — um dos mais importantes deles talvez resida no
distanciamento entre academia juridica e alguns grandes temas. A histéria
das instituicdes econdmicas no Brasil demonstra que 2 mudang¢a pura €
simples de regras juridicas, a criagao de um novo regime legal, ignorando-
-se outras questoes de fundo, que muitas Vezes nio deixam de apresentar,
de forma distinta e em um sentido mais amplo, aspectos juridicos, tende a

produzir resultados no mais das vezes frustrantes.

O debate sobre o desenvolvimento do mercado de debéntures no
Brasil, com a identificagio de diferentes constrigoes € O reconhecimento
de que se demandam distintas solucdes, nao raro combinadas entre si,
envolvendo coordenagao entre 0s agentes interessados ao lado das solucoes
formais propriamente ditas, é, nesse sentido, bastante ilustrativo dessa
situagdo. Trata-se, por um lado, de uma importante ligdo para aqueles que
presumem que mudangas de texto legal ou que mnais regulamentagao ou novas
codificacdes seriam a resposta para 0s problemas do pais (o que ¢ tradigo,
como ji se destacou, em nosso meio juridico). Por outro, ¢ uma verdadeira
prova de fogo, a testar capacidade de mobilizagio dos agentes econdmicos
e dos entes governamentais para 0 atingimento de fins generalizadamente
identificados como desejiveis, com solugdes de mais longo prazo, €0 estagio

de desenvolvimento de nossas instituicoes de mercado.
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