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RESUMO

DINIZ, Thales Janguié Silva. Emissdo de debéntures por sociedade limitada: pressupostos
juridicos e compatibilidade econémica. 2021. 208 p. Dissertacdo (Mestrado em Direito) —
Pontificia Universidade Catdlica de Sao Paulo, S&o Paulo, 2021.

Este trabalho tem como objetivo analisar e demonstrar a viabilidade de emisséo de debéntures
pelas sociedades limitadas, considerando que as debéntures sdo titulos de financiamento que
as sociedades anonimas utilizam para manter e expandir sua atividade empresarial. As
sociedades limitadas, todavia, que representam 98% dos tipos societarios existentes na
economia brasileira, ndo podem emitir debéntures, por auséncia de previsao legal, visto que a
legislagdo reserva essa faculdade, apenas, as sociedades anbnimas. A pesquisa ora
desenvolvida procura analisar e explorar o atual regime juridico da sociedade limitada e suas
caracteristicas no ordenamento juridico brasileiro, tratando de temas relevantes e controversos
relativos a esse tipo societario porque regulado ndo pela legislacdo comercial, mas pelo
Cadigo Civil. O estudo pretende demonstrar que as debéntures, que sao titulos societarios que
as companhias tém a disposicdo para se financiar no mercado, por sua natureza e estrutura
juridica, poderiam ser emitidas também pelas sociedades limitadas, de modo assemelhado as
emitidas pelas companhias fechadas, com as quais guardam caracteristicas semelhantes.
Considerando que a legislacdo societaria e do mercado de titulos e valores mobiliarios ndo
deveria restringir a flexibilidade de novos negdcios e formas juridicas, como assim vem
demonstrando a experiéncia, este trabalho desafia o conservadorismo das formas para, em
razdo das necessidades e das demandas por novas fontes de financiamento para as empresas
de médio e grande porte, que adotam o0 modelo da sociedade limitada, demonstrar ndo apenas
a necessidade mas também a viabilidade de emissdo de debéntures pelas sociedades limitadas,
por equiparacdo as companhias fechadas. A conclusdo da pesquisa sera orientada para a
analise dos pressupostos e exigéncias necessarias para a emissao de debéntures pelas
sociedades limitadas brasileiras, com base nas normas da Comisséo de Valores Mobiliarios.

Palavras-Chave: Direito societario; Sociedade limitada; Sociedade anonima; Debéntures;
Emissdo de debéntures pela sociedade limitada.



ABSTRACT

DINIZ, Thales Janguié Silva. Emissdo de debéntures por sociedade limitada: pressupostos
juridicos e compatibilidade econdémica. 2021. 208 p. Dissertation (Master) — Pontificia
Universidade Catolica de Séo Paulo, S&o Paulo, 2021.

This work aims to analyze and demonstrate the feasibility of issuing debentures by limited
liability companies, considering that debentures are financing securities that corporations use
to maintain and expand their business activity. Limited companies, however, which represent
98% of the corporate types existing in the Brazilian economy, cannot issue debentures, due to
the absence of a legal provision, as the legislation reserves this option only to corporations.
The research carried out here seeks to analyze and explore the current legal regime of the
limited liability company and its characteristics in the Brazilian legal system, dealing with
relevant and controversial issues related to this type of company because it is regulated not by
commercial legislation, but by the Civil Code. The study intends to demonstrate that the
debentures, which are corporate bonds that companies have at their disposal to finance
themselves in the market, due to their nature and legal structure, could also be issued by
limited liability companies, similarly to those issued by joint-stock companies, with the which
keep similar characteristics. Considering that corporate legislation and the securities market
should not restrict the flexibility of new businesses and legal forms, as experience has shown,
this work challenges the conservatism of forms to, due to the needs and demands for new
Financing sources for medium and large companies, which adopt the limited partnership
model, demonstrate not only the need but also the feasibility of issuing debentures by limited
liability companies, on a par with joint-stock companies. The conclusion of the research will
be guided by the analysis of the necessary assumptions and requirements for the issuance of
debentures by Brazilian limited liability companies, based on the rules of the Brazilian
Securities Commission.

Keywords: Corporate law; Private limited company; Joint-stock company; Debentures;
Issuance of debentures by the limited liability company.
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1 INTRODUCAO

Esta pesquisa pretende demonstrar a possibilidade juridica e a compatibilidade
econdmica para a emissao de debéntures por sociedades limitadas.

A atividade empresarial exercida por meio de sociedades sempre se apresentou como
uma alternativa para as pessoas que querem empreender devido & mitigacdo do risco, na
maioria das vezes, com outras pessoas, e pela possibilidade de néo ter seu patrimoénio pessoal
comprometido por possiveis erros e fracassos na conducdo dos negocios. No Brasil, entre os
tipos societarios disponiveis para o exercicio de uma empresa, a sociedade limitada é o tipo
dominante, em razdo de suas caracteristicas em relacdo a responsabilidade dos socios e de
estrutura voltada para a atividade empresarial.

Esse tipo societério, antes denominado sociedade por quotas de responsabilidade
limitada, foi introduzido no direito brasileiro pelo Decreto 3.708/1919, e tinha como objetivo
servir 0os comerciantes que ndo queriam se valer da estrutura robusta e burocratica das
sociedades anbnimas, mas necessitavam da limitacdo de responsabilidade, caracteristica
inerente das companhias. Ap6s 83 anos em vigor, o decreto que estabelecia o regime juridico
das limitadas foi revogado, dando lugar a uma nova legislacdo para esse tipo de sociedade
empresaria, que foi considerada mais completa em relacdo a legislacdo anterior e trouxe novas

caracteristicas que as aproximaram das sociedades de capitais.

Segundo as estatisticas do Sistema de Registro de Empresas, entre 0 ano de 2003,
época em que entrou em vigor o vigente Cadigo Civil (Lei 10.406, de 10 de janeiro de 2002),
legislacdo em que se encontra 0 novo regime juridico das sociedades limitadas, e janeiro de
2021, foram criadas mais de cinco milhdes de sociedades limitadas e apenas 176.541
sociedades andnimas, segundo tipo societario mais utilizado.! Também é necessario destacar
que esse numero continua a crescer, pois as limitadas se apresentam tanto como uma estrutura
societaria voltada para as pequenas e médias empresas, como também para as grandes
corporagdes que a utilizam com a regéncia supletiva de suas normas pela Lei das Sociedades
por Acodes (Lei 6.404, de 15 de dezembro de 1976, “Lei das S.A.”).

A partir da regéncia suplementar, possibilitou-se a criacdo de estruturas e institutos

similares as das companhias, como, por exemplo, conselho de administracdo, acordo de

1 GOVERNO DIGITAL. Painel Mapa de Empresas. Disponivel em: https://www.gov.br/governodigital/pt-
br/mapa-de-empresas/painel-mapa-de-empresas. Acesso em: 14 abr. 2021.
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socios, fiscalizacdo da administracdo por meio de um conselho fiscal, reunido ou assembleia
de socios, bem como a possibilidade de criacdo de quotas preferenciais. Diante disso,
questdes e controveérsias sobre a compatibilidade desses institutos tipicos das sociedades
anobnimas nesse tipo societario comecaram a se formar, tais como, a possibilidade de a
sociedade ter quotas diferenciadas nos mesmos moldes das agdes preferenciais ou emitirem
titulos societarios de divida para o financiamento da sociedade.

Esses titulos de endividamento, conhecidos como debéntures, apresentam-se como um
instrumento que as companhias possuem para financiar sua atividade empresarial por meio de
emissdo publica no mercado de capitais, ou por emissao privada, direcionada a um nimero
restrito de investidores. De acordo com dados da ANBIMA, Associacdo Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais, entidade responsavel por definir boas
préaticas para as empresas desse setor, o volume de emissGes de debéntures entre janeiro e
marco de 2021, praticamente dobrou em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, passando
de R$ 16,8 bilhdes de reais para R$ 31 bilhdes, representando 26,9% do total de titulos
emitidos no mercado de capitais brasileiro, parcela superada apenas pelas ofertas publicas

iniciais de acdes (“IPOs™).2

Apesar de esse modo de financiamento, em voga pelo uso de grandes empresas e por
empreendimentos menores constituidos na forma de sociedades andnimas de capital fechado,
mostrar-se como uma boa alternativa para a sociedade empresaria custear sua atividade, em
regra, e para parte da doutrina empresarial, apenas as companhias podem emitir tais titulos.
N&o obstante essa posicdo, entendemos pela possibilidade e compatibilidade de emissdo de
debéntures também nas sociedades limitadas, que sdo regidas supletivamente pela Lei das

S.A. e possuem estruturas robustas capazes de suportar a emissdo de tais titulos.

Dessarte, este trabalho pretende contribuir para a doutrina empresarial societaria no
sentido de analisar a possibilidade e a compatibilidade de emissdo de debéntures pelas
sociedades limitadas. Pretende-se examinar em seu segundo capitulo a evolugdo e
caracteristicas desse tipo societario, seu atual regramento juridico presente no Cédigo Civil de
2002, as proximidades dos institutos e relagdes societarias com as companhias, bem como o0s

temas controversos que se apresentaram ap(’)s 0 surgimento de seu novo regramento.

2 ANBIMA. Volume de emissGes no mercado de capitais é o maior dos Gltimos dez anos para um primeiro
trimestre. Disponivel em: https://www.anbima.com.br/pt_br/noticias/volume-de-emissoes-no-mercado-de-
capitais-e-0-maior-dos-ultimos-dez-anos-para-um-primeiro-trimestre-8A2AB28878704C6F0178CDAQ74CA
OF8B-00.htm. Acesso em: 14 abr. 2021.
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No terceiro capitulo, serd estudado como as debéntures se apresentam como titulo
societario proprio para o financiamento da empresa, sendo analisados sua estrutura e natureza
juridica, suas caracteristicas, os titulos correlatos e as legislacdes de regramento para sua

criagcdo e emissao.

O quarto capitulo se inicia expondo a necessidade e justificacdo econémica para a
emissdo de debéntures nas sociedades limitadas, demonstrando também os argumentos da
doutrina contrarios a emissdo. A partir disso, sera examinada a possibilidade técnica para a
criacdo desse titulo nas limitadas, sendo analisado os requisitos legais para a autorizagdo da
emissdo, as razbes para indeferimento e a relacdo entre a autonomia privada e o direito de
acesso ao mercado de valores mobiliarios. A seguir, serdo expostos 0s argumentos da
jurisprudéncia administrativa contrarios a emissdo, como 0s das juntas comerciais que ja
analisaram o tema, e dos oOrgdos reguladores do mercado de capitais. Também serdo
demonstrados os projetos de lei que tratam da matéria para, em seguida, na conclusdo do
capitulo, serem expostos os argumentos doutrinarios favoraveis para emissao de debéntures

nas sociedades limitadas.

No quinto capitulo, serdo apresentados 0s pressupostos e exigéncias necessarias para a
emissdo de debéntures nas limitadas como, por exemplo, viabilidade econémica para a
emissdo, a necessidade de estruturas similares as companhias e a adequacdo a certos
procedimentos e questdes de divulgagdo, compliance e transparéncia de informacdes para 0s
debenturistas desse tipo societério.

O método utilizado neste trabalho foi o bibliografico, mediante pesquisas doutrinaria e
jurisprudencial sobre sociedades empresarias e 0 mercado de capitais, e 0 estatistico, a partir
da anélise de dados dos registros de empresas. Também serdo estudados casos de emissdo de
debéntures com esforcos restritos por companhias fechadas, tipo societario que se assemelha

as sociedades limitadas.

As investigacOes e analises que serdo feitas no decorrer dos capitulos terdo por
objetivo demonstrar a possibilidade e a compatibilidade econdmica para a criagdo e emissao
de debéntures nas sociedades limitadas pois, entendemos ser o tema de atual relevancia no
direito empresarial patrio devido a grande quantidade de empresas que se revestem desse tipo
de sociedade e o continuo crescimento do mercado de capitais brasileiro. Assim, essa é nossa

contribuigéo para a doutrina empresarial sobre o tema.
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2 A SOCIEDADE LIMITADA SEGUNDO O REGIME DO CODIGO
CIVIL DE 2002

2.1 A sociedade limitada como tipo societario dominante

As sociedades,® como fendmeno juridico atual, sio consideradas importantes
instrumentos legais ao fomento empresarial e do empreendedorismo e ao desenvolvimento da
economia.* Sua relevancia deve-se pelo tipo de organizacgdo e facilidade que esse instituto
disponibiliza para as pessoas organizarem seus negécios, e pela grande quantidade de

empresas que se organizam dessa forma no mundo.

Entre os dois tipos societarios voltados a atividade empresarial mais utilizados em
nosso ordenamento juridico, destacam-se a sociedade andnima e a sociedade limitada, sendo
este Ultimo o mais utilizado pelos empreendedores® devido a limitacdo da responsabilidade
dos sécios e pela dispensa, na maioria das vezes, de estruturas empresariais mais robustas
como, por exemplo, a necessidade de uma diretoria com varios executivos, um conselho de

administracdo ou a imposicao de divulgacao de resultados financeiros ao publico.

Por ser esse tipo societdrio o dominante em nosso ordenamento, torna-se
imprescindivel a necessidade de constantes melhorias nas legislacdes que tratam do tema, tal
como, uma reforma legislativa para regulamentar a emissdo de valores mobiliarios, como
debéntures, por esse ente societario, objeto deste estudo. Dessarte, para se entender como esse

tipo societario se desenvolveu até os tempos hodiernos, em que ha a necessidade de permitir e

8 Para Alfredo de Assis Gongalves Neto pode-se classificar uma sociedade como: “um negécio juridico que
tem por propdsito criar um novo sujeito de direito, distinto das pessoas (ou da pessoa) que o ajustam, capaz
de direito e de obrigacdes na ordem civil, para facilitar o intercdmbio no mundo do direito, interpondo-se
entre seus criadores (ou seu criador) e terceiros na realizacdo de negdcios. Normalmente esse negocio
juridico é bilateral (ou plurilateral), mas pode ser unilateral quando sua criacdo ocorre por vontade de uma s6
pessoa. O que importa é vincular a criagdo da sociedade a uma acdo humana tendente a producdo do
resultado pretendido”. Ou ainda: “sociedade é a organizacdo resultante de um negdcio juridico produzido
pela formacédo da vontade de uma ou varias pessoas, para se interpor nas relagoes entre elas e terceiros, que o
ordenamento chancela como modo de preencher uma determinada funcdo — qual seja a de facilitar atos ou
negoécios juridicos voltados a realizagdo de certos fins econdmicos por ela pretendidos” (GONCALVES
NETO, Alfredo de Assis. Direito de empresa: comentarios aos arts. 966 a 1.195 do Cddigo Civil. 7. ed. Sdo
Paulo: Revista dos Tribunais, 2017. p. 150-151).

4 0 nosso atual Codigo Civil (Lei 10.406/2002) conceitua o contrato de sociedade em seu art. 981: “Celebram
contrato de sociedade as pessoas que reciprocamente se obrigam a contribuir, com bens ou servigos, para o
exercicio de atividade econdmica e a partilha, entre si, dos resultados”.

> A partir da licdo do professor Fabio Ulhoa Coelho, é preferivel que se use ao termo empresario, como
normalmente sdo conhecidos, o termo empreendedor pois, de acordo com esse autor: “no direito societario, a
sociedade é a empresaria, e ndo seus socios. Estes serdo chamados aqui de empreendedores ou investidores”
(COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de direito comercial. 22. ed. Sdo Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2019. v. 1,
p. 19).



17

regular o financiamento por debéntures de uma empresa que se revista na forma de sociedade
limitada, faz-se necessario entendermos sua evolugdo historica até a recepcdo pelo direito

patrio e sua ultima legislacdo em vigor.

A questdo da limitagdo da responsabilidade esteve em voga desde os tempos mais
antigos. Foi a partir do comércio medievo, em que houve o0 nascimento e o aperfeicoamento
de sociedades, como as em nome coletivo, em comanditas simples, em conta de participacéo e
anbnima, que 0s anseios por um tipo societario que atendesse 0s pequenos e médios
comerciantes que tinham interesse num tipo de sociedade mais simples e pratica surgia.’
Esses comerciantes buscavam a limitacdo da responsabilidade dos sécios, prépria das
sociedades an6nimas, com uma forma ndo dispendiosa e desburocratizada de criacdo e

funcionamento que eram caracteristicas das sociedades em nome coletivo e em comandita.’

Foi a partir do século XIX, na Revolugdo Industrial, que as sociedades limitadas
comegaram a tomar forma com o surgimento das private companies do direito inglés,®° como

assim esclarece Modesto Carvalhosa:

Em meados do século XIX, com a expansdo comercial proporcionada pela
Revolucdo Industrial e a politica colonialista inglesa, surgiram as private
companies, dentro da liberdade permitida pela common law, como forma
societdria apta a limitar a responsabilidade dos pequenos e médios
comerciantes que ndo desejavam submeter-se aos rigores formais da
sociedade andnima. Eram caracteristicas dessas private companies: 1)
nimero minimo e maximo de sécios; 2) capital formado pela contribuicdo de
particulares, mas sem recurso a oferta publica para sua captacdo; e 3) a
existéncia de restricdes para a transferéncia das quotas de seu capital
social. X

Percebe-se que, com as caracteristicas supradescritas, essas private companies seriam
entdo um misto entre a sociedade anénima (limitacdo da responsabilidade do socio) e outros
tipos societarios, como as comanditas e sociedade em nome coletivo (forma simplificada de
empresa e a existéncia de restriches para a transferéncia das quotas de seu capital social).

Outras caracteristicas dessa sociedade eram o limite maximo de 50 socios e a falta de

6 LUCENA, José Waldecy. Das sociedades limitadas. 5. ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2003. p. 4.

7 Ibidem, p. 4.

8 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios ao Cddigo Civil: parte especial do direito de empresa (arts. 1.052 a
1.195). In: AZEVEDO, Antdnio Junqueira de (Coord.). Comentarios ao Codigo Civil. 2. ed. S&o Paulo:
Saraiva, 2005. v. 13. p. 1.

®  José Waldecy Lucena esclarece que estas sociedades foram chamadas de private companies para diferencia-
las das grandes empresas que eram denominadas public companies (Das sociedades limitadas cit., p. 7).

10 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios ao Cddigo Civil: parte especial do direito de empresa (arts. 1.052 a
1.195) cit., p. 1.
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necessidade de prévia outorga de licenca da Coroa para sua constituicdo.!* Para Vera Helena
de Mello Franco ndo se pode considerar as private companies a primeira tentativa de se
estabelecer uma sociedade limitada. Para a autora, essa sociedade nada mais era que “uma
sociedade andnima fechada, faltando-lhe a maleabilidade e a presenca da affectio societatis,

prépria das sociedades limitadas”.!2

Apesar de as private companies do direito inglés serem consideradas a primeira
tentativa de se estabelecer um tipo societario parecido com o que denominamos hoje de
sociedade limitada, seu reconhecimento apenas ocorreu com o Companies Act do ano 1900, e
sua regulamentagcdo com o Companies Act do ano de 1907.2 O primeiro pais que
regulamentou a sociedade limitada foi a Alemanha, com a cria¢éo da lei, do ano de 1892, da
Gessellschaft Mit Beschrankter Haftung (“Sociedade de Responsabilidade Limitada), ou de

forma abreviada, “GmBH”.1*

Apbs a lei alema de 1892, outros paises da Europa como Portugal, em 1091, e Austria,
em 1906, adotaram esse tipo de sociedade criada e regulamentada pelo direito alem&o.*® A lei
portuguesa a denominou de “Sociedade Por Quota de Responsabilidade Limitada”, que serviu
de inspirago ao legislador brasileiro,'® como nos ensina Ivanildo Figueiredo:

Em Portugal, uma lei de 1901 também criou, com base no modelo
germanico, a sociedade por quota de responsabilidade limitada. A partir de
uma versdo da lei portuguesa, o jurista brasileiro Inglés de Souza elaborou,
em 1912, um projeto de Codigo Comercial disciplinando, nesse projeto, a
sociedade por quotas. Devido a demora na tramitagcdo do Codigo, que nunca
passou de projeto, o Deputado Luis Osorio, redigiu um texto resumido
extraido das normas do projeto de Inglés de Souza, e assim surgiu a lei
brasileira da sociedade por quotas de responsabilidade limitada, aprovada
sob a forma de Decreto 3.708, de 1919, sendo o Brasil o quinto pais do
mundo a criar esse tipo de sociedade. O Decreto 3.708/1919 vigorou, sem
alteragdes, durante todo esse tempo, sendo revogado, 83 anos depois, pelo
Cadigo Civil de 2002.Y

1 GONCALVES NETO, Alfredo de Assis; FRANCA, Erasmo Valladio Azevedo e Novaes. Empresa
individual de responsabilidade limitada e sociedades de pessoas. In: CARVALHOSA, Modesto (Coord.).
Tratado de direito empresarial. 2. ed. S0 Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2018. v. 2, p. 408.

2. FRANCO, Vera Helena de Mello. Direito empresarial: o empresario e seus auxiliares, o estabelecimento
empresarial, as sociedades. 4. ed. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2012. p. 245.

13 LUCENA, José Waldecy. Das sociedades limitadas cit., p. 7.

14 FIGUEIREDO, Ivanildo. Teoria critica da empresa. Sdo Paulo: IASP, 2018. p. 397.
15 LUCENA, José Waldecy. Das sociedades limitadas cit., p. 12.

16 FIGUEIREDO, Ivanildo. Teoria critica da empresa cit., p. 398.

17 lbidem, p. 398.
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Foi entéo, a partir do Decreto 3.708/1919, que a sociedade limitada, antes denominada
“sociedade por quotas de responsabilidade limitada”, surgiu em nosso ordenamento. Marcel
Gomes Braganca Retto, em obra sobre a sociedade limitada, explica como se deu a instituicao

desse tipo de sociedade por este decreto:

Embora ndo se negue a influéncia das leis alema e portuguesa, a verdade é
que o Decreto 3.708/19 instituiu entre ndés um tipo societario com
caracteristicas préprias, que, apesar de ter trazido institutos do direito
estrangeiro, ganhou fei¢cGes peculiares, principalmente com a préatica
societaria. N@o se pode olvidar que o desenvolvimento das sociedades por
quotas de responsabilidade limitada no Brasil teve importante participacdo
da jurisprudéncia, ante a escassez de tratamento legal da matéria. Portanto,
foi ela o tipo societario desenvolvido da conjugacdo do entendimento dos
doutos e reflexo desse entendimento perante o Poder Judiciario, pacificando
questdes de complexidade extrema.®

Apesar de o Decreto 3.708/1919 ter inovado com a criagdo das sociedades por
quotas de responsabilidade limitada, houve diversas criticas de doutrinadores devido a
certo laconismo do seu texto, pois o decreto continha apenas 19 artigos, o que fazia a
regulacdo desse tipo societario ocorrer de forma bastante sintética.'® Ndo obstante essa
certa brevidade do decreto, alguns autores, como Modesto Carvalhosa, afirmam que esse
laconismo da legislacdo “acabou por se tornar grande fator responsavel pelo sucesso da
sociedade limitada, pois Ihe imprimiu grande flexibilidade, permitindo que a autonomia
privada, no caso concreto, moldasse a sociedade segundo interesses dos socios, por meio

do contrato social”.?®

Apesar dos defeitos técnicos do decreto, este teve vida longa, perdurando por 83 anos,
devido ao fato de ele estabelecer um regime basico de defini¢do e regulacdo da sociedade de
responsabilidade limitada nos seus poucos artigos, 0 que deixava que os sécios, por meio do
contrato social, estipulassem da maneira que fosse mais conveniente para eles 0 modo de
organizacio da empresa.?! N&o obstante esse decreto regulador das limitadas conter poucas

normas imperativas, sua concepgdo privilegiava o contrato social, 0 que caracterizava a

18 RETTO, Marcel Gomes Braganca. Sociedades limitadas. Barueri: Manole, 2007. p. 8-9.
1% FIGUEIREDO, Ivanildo. Teoria critica da empresa cit., p. 398.

20 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios ao Cadigo Civil: parte especial do direito de empresa (arts. 1.052 a
1.195) cit., p. 4.

2L FIGUEIREDO, Ivanildo. Teoria critica da empresa cit., p. 399.
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sociedade limitada como uma sociedade de pessoas, em que o vinculo da affectio societatis??

se destacava na relagdo entre os sécios.?

Com a promulgacéo do atual Cédigo Civil, Lei 10.406 do ano de 2002, a sociedade
limitada passou a ser regulada por essa legislacdo que ndo mais a denomina como sociedade
por quotas de responsabilidade limitada. Essa lei, ao contrario do Decreto 3.708/1919,
aumentou a complexidade desse tipo societario, que tinha na simplicidade de suas regras e
formulas a razéo de seu sucesso e ampla utilizagdo como principal forma de organizacdo da

empresa em nosso ordenamento.

Com a nova Lei Civil, foi adotada a teoria da empresa, em que a disciplina privada de
atividade econdmica abrange outras atividades, diversas daquelas anteriormente
caracterizadas como mercantis.?® Marcus Elidius Michelli de Almeida e Nelson Zanzanelli

explicam como se deu essa adocdo da teoria da empresa pelo atual Cédigo Civil:

Como o novo Codigo Civil, a separacdo outrora existente nas relaces
comerciais e civis, em face da teoria dos atos de comércio deixa de existir,
por forca da unificagdo das obrigagdes do direito civil e do direito comercial.
A teoria dos atos de comércio deixou de vigorar no nosso ordenamento
juridico, passando-se a adotar a teoria da empresa, incorporando, assim o
modelo italiano de “disciplina privada de atividade econémica”, abrangendo
outras atividades, diversas daquelas anteriormente enumeradas como
atividade da mercancia, desde que tenham o aspecto da atividade
economicamente organizada para a producdo de bens ou de servigos,
inserida na constituicdo e propdsito desta atividade.?

A partir da adocdo da teoria da empresa orientada pelo legislador do Caédigo Civil, as

sociedades limitadas comecaram a ser reguladas com uma concep¢do de tipo societéario

22 Para o professor Fabio Ulhoa Coelho, a utilidade do conceito de affectio societatis nos tempos atuais é
considerada pequena. Para o autor: “a utilidade do conceito de affectio societatis é pequena. Serve de
referéncia ao desfazimento do vinculo societario, por desentendimento entre os s6cios, no tocante a
conclusdo dos negdcios sociais, reparticdo do sucesso ou responsabilizacdo pelos fracassos da empresa.
Quando se diz ter ocorrido a quebra da affectio, isso significa que os sécios ndo mais estdo motivados o
suficiente para manterem os lagos societarios que haviam estabelecido” (A sociedade limitada no novo
Cadigo Civil. Sdo Paulo: Saraiva, 2003. p. 33).

2 FIGUEIREDO, Ivanildo. Teoria critica da empresa cit., p. 399.

2 bidem, p. 399-401.

% ALMEIDA, Marcus Elidius Michelli de; ZANZANELLI, Nelson Freitas. Algumas consideracdes sobre a

constituicdo da sociedade limitada e o contrato social. In: ALMEIDA, Marcus Elidius Michelli de (Coord.).
Aspectos juridicos da sociedade limitada. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2004. p. 16-17.

% ALMEIDA, Marcus Elidius Michelli de; ZANZANELLI, Nelson Freitas. Algumas consideracdes sobre a
constituicdo da sociedade limitada e o contrato social cit., p. 16-17.
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voltado para estruturas de maior porte?” ao se propor mecanismos exagerados de defesa de
minoritarios, o que se divorcia da realidade da maioria das micro e pequenas empresas
nacionais.?® A partir do Codigo Civil de 2002, com seu novo regime juridico de sociedade
limitada com um maior grau de complexidade, houve um alto crescimento na constitui¢éo

desse tipo societério, o qual abordaremos no préximo item.

E conhecido que, na atualidade, todos os paises do mundo adotam a forma de
sociedade limitada como modelo padrdo de sociedade para o exercicio da atividade
empresarial®® de pequenas, médias e, no Brasil, até de grandes empresas. As caracteristicas
que foram abordadas na evolugdo histérica desse tipo societario, como a limitacdo de
responsabilidade, a existéncia de restricbes para a transferéncia das quotas e, atualmente,
como a falta de necessidade de estruturas empresariais mais robustas, continuam atraindo

empreendedores a utilizarem esse tipo societario dominante em nosso ordenamento.

2.1.1 Realidade dos tipos societarios nas estatisticas do Registro de Empresas

A sociedade limitada, como visto, é o tipo de sociedade voltada a atividade
empresarial dominante em nosso ordenamento. A evolugdo de seu regramento a partir do
Codigo Civil de 2002 e suas caracteristicas fizeram que houvesse um crescimento na
guantidade de empresas que se organizam mediante esse tipo societario em detrimento de

outros entes sociais.

A partir de uma andlise jurimétrica,®® por meio de um corte metodoldgico entre janeiro
de 2003, onde o atual Codigo Civil entrou em vigor, e janeiro de 2021, observaram-se nas
estatisticas das juntas comerciais de nosso pais, pela utilizacdo de pesquisa em sitio eletrdnico
do Governo Federal, os seguintes dados referentes aos tipos os societarios existentes em nosso
pais:3! foram criadas (i) 5.235.270 sociedades limitadas; (ii) 176.541 sociedades andnimas;

27 Alguns autores, como o professor Ivanildo Figueiredo, acham essa concepcdo equivocada pois o tipo

societario de estruturas empresariais de maior porte é mais compativel com a sociedade andnima.
(FIGUEIREDO, lvanildo. Teoria critica da empresa cit., p. 400).

28 lbidem, p. 400.

2 lbidem, p. 398.

30 De acordo com o professor Marcelo Guedes Nunes, em sua celebrada obra sobre o tema, pode-se conceituar
a jurimetria como “a disciplina do conhecimento que utiliza a metodologia estatistica para investigar o
funcionamento de uma ordem juridica” (NUNES, Marcelo Guedes. Jurimetria: como a estatistica pode
reinventar o direito. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2016. p. 115).

31 «“Sjo cinco os tipos de sociedades empresarias: nome coletivo, comandita simples, comandita por acoes,
andnima e limitada” (COELHO, Féabio Ulhoa. Curso de direito comercial. 23. ed. Sdo Paulo: Thomson
Reuters Brasil, 2019. v. 2, p. 33).
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(iii) 9 sociedades em comandita por agOes; (iv) 62 sociedades em comandita simples; e (V)

250 em nome coletivo.®?

No grafico seguinte esta detalhada a evolugdo dos numeros de constituicdo de

sociedades limitadas entre janeiro de 2003 e janeiro de 2021:

Grafico 1: Evolugdo dos numeros de sociedades limitadas constituidas
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Fonte: Autoria prépria.3
Podemos notar pelo grafico supra que houve um constante aumento na constituicdo de
sociedades limitadas e, a partir do ano de 2011, uma diminuigdo que foi seguida por outro
aumento a partir do ano de 2017. Um dos motivos que podem ter levado a essa reducdo na
constituicdo de sociedades limitadas pode ter sido a criacdo da Empresa Individual de
Responsabilidade Limitada (“EIRELI), em que a lei data do ano de 2011, ou o inicio da crise

econdmica pela qual o pais passou.

Tratando-se da evolucdo dos numeros de constituicdo das sociedades limitadas, em
comparagdo com 0S outros tipos societarios existentes em nosso ordenamento, temos 0S
seguintes dados: (i) entre 0 ano de 2003 até janeiro de 2021, apenas 176.541 sociedades
andnimas, segundo tipo de sociedade voltada a atividade empresarial mais utilizada, foram
constituidas, o que significa uma diferenca de mais de 2000% na constituicdo desses tipos

societarios; (ii) em relagdo aos demais tipos societarios no mesmo periodo, foram constituidas

%2 GOVERNO DIGITAL. Painel Mapa de Empresas cit., acesso em: 15 mar. 2021.

38 Gréfico elaborado a partir de informages de: GOVERNO DIGITAL. Painel Mapa de Empresas cit., acesso
em: 15 mar. 2021.



23

9 sociedades em comandita por agdes, 62 sociedades em comandita simples e 250 sociedades

em nome coletivo,® o que demonstra o desuso dessas formas societarias.

Analisando, do mesmo modo, a criacio das EIRELI,® instituto juridico criado pela
Lei 12.441, de 11 de julho de 2011, que alterou o Cddigo Civil acrescentando o inciso VI no
art. 44 e criando o art. 980-A, e que tem em sua composicdo apenas uma pessoa, foi
constatado o seguinte dado: foram criadas 998.463 EIRELI entre os anos de 2012, ano de

vigéncia da lei, até janeiro de 2021.%

No gréafico seguinte podemos ver a diferenca entre 0s numeros de criagdo de

sociedades limitadas e EIRELI no periodo de janeiro de 2012 até janeiro de 2021.:

Grafico 2: Constituicdo de sociedades limitadas e EIRELI entre 2012 e janeiro de 2021
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Fonte: Autoria prépria.37

Dé anélise do gréfico supra podemos perceber que hd um contraste de mais de 150%
na proporcdo da quantidade de constituicbes de sociedades limitadas e EIRELI. Um dos

fatores que podem contribuir para essa diferenca tem relacdo com as caracteristicas da

%  GOVERNO DIGITAL. Painel Mapa de Empresas cit., acesso em: 15 mar. 2021.

% Ppara alguns doutrinadores a EIRELI é uma espécie de pessoa juridica diferente da sociedade. Ela néo seria
um tipo societario, mas sim uma modalidade societaria. H&4 também os que acreditam ser a EIRELI uma
sociedade limitada unipessoal, de acordo com a interpretacdo sistematica do art. 980-A do Caodigo Civil.
“Diante das imprecisdes legais, é tarefa da doutrina e jurisprudéncia procurar sistematizar os institutos. No
tocante a EIRELI, abrem-se duas alternativas: considera-la uma espécie de pessoa juridica diferente da
sociedade (mediante a interpretacdo literal do art. 44, VI, do CC) ou toméa-la como a designagdo dada, pela
lei brasileira, a sociedade limitada unipessoal (mediante a interpretacdo sistematica do art. 980-A do CC).
Inclino-me pela segunda alternativa, em razdo do preceito hermenéutico que prestigia, na argumentagéo
juridica, a interpretacdo sistematica, quando divergente da literal” (COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de direito
comercial cit., v. 2, p. 38).

3%  GOVERNO DIGITAL. Painel Mapa de Empresas cit., acesso em: 15 mar. 2021.

37 Gréfico elaborado a partir de informagoes de: GOVERNO DIGITAL. Painel Mapa de Empresas cit., acesso
em: 15 mar. 2021.
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EIRELI, como, por exemplo, a necessidade de capital social de cem salarios-minimos, e a
proibicdo de a pessoa natural constituir mais uma modalidade societaria dessa categoria.®®
Desse modo, pode-se notar que, apesar das EIRELI serem uma modalidade societaria de
criagdo recente®® e serem até mais utilizadas do que as sociedades andnimas, segundo tipo
societario mais utilizado para a atividade empresarial, continuam com as sociedades limitadas

0 posto de tipo societario mais utilizado.

Diante do exposto, podemos concluir que o namero de constituicdo de sociedades
limitadas continua a crescer devido as suas caracteristicas intrinsecas, sendo estas um dos
principais motivos para sua criagdo e uso por empreendedores dispostos a encarar 0s riscos da

atividade empresarial.

2.1.2 A liberdade para definicdo do modelo e criacé@o de sociedades no direito brasileiro

Em nosso ordenamento, a liberdade para empreender e explorar uma atividade
econbmica, por meio dos tipos societarios existentes na legislacdo empresarial, como, por
exemplo, o uso de uma sociedade limitada, é protegida pela Constituicdo Federal. Dessarte,
principios como o da livre-iniciativa, presente no art. 1°, inciso 1V,* e no paragrafo tnico do

art. 170, e o da livre concorréncia, disposto no inciso IV do mesmo artigo,** ambos os

38 Lei 10.406/2002, art. 980-A: “A empresa individual de responsabilidade limitada sera constituida por uma
Unica pessoa titular da totalidade do capital social, devidamente integralizado, que néo serd inferior a 100
(cem) vezes o maior salario-minimo vigente no Pais. [...] 8 2° A pessoa natural que constituir empresa
individual de responsabilidade limitada somente podera figurar em uma Unica empresa dessa modalidade”.

39 A Lei 14.195, de 26 de agosto de 2021, que trata sobre a desburocratizacdo societéria, extinguiu, em seu art.
41, a forma societaria das EIRELI, transformando todas as empresas constituidas sob essa modalidade em
sociedades limitadas unipessoais, in verbis: “Art. 41. As empresas individuais de responsabilidade limitada
existentes na data da entrada em vigor desta Lei serdo transformadas em sociedades limitadas unipessoais
independentemente de qualquer alteracdo em seu ato constitutivo. Paragrafo Unico: Ato do Drei disciplinara a
transformacdo referida neste artigo™.

40 Constituicdo Federal, art. 1° “A Republica Federativa do Brasil, formada pela unido indissoltivel dos Estados
e Municipios e do Distrito Federal, constitui-se em Estado Democratico de Direito e tem como fundamentos:
[...] IV — os valores sociais do trabalho e da livre iniciativa” (grifo nosso).

41 Constituicdo Federal, art. 170: “A ordem econdmica, fundada na valorizagdo 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; 11l — funcdo social da propriedade;
IV — livre concorréncia; V — defesa do consumidor; VI — defesa do meio ambiente, inclusive mediante
tratamento diferenciado conforme o impacto ambiental dos produtos e servigos 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 administragdo no Pais. Paragrafo unico. E assegurado a todos o livre exercicio de
qualquer atividade econdmica, independentemente de autorizagcdo de Orgdos publicos, salvo nos casos
previstos em lei (grifos nossos).
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dispositivos de nossa Carta Magna, constituem importantes estimulos para o desenvolvimento

da atividade empresarial por empreendedores.*?

Na opinido de Paula Forgioni, o papel central do principio da livre-iniciativa é
“garantir que os agentes econdémicos tenham acesso ao mercado e possam nele permanecer,
assegurando 0 acesso a contratacdo”, e complementa que esse principio estd “visceralmente
atado a liberdade de iniciativa econémica e a liberdade de empresa, que, por sua vez, significa

a liberdade de langar-se & atividade, desenvolvé-la e abandona-la sponte propria”.*3

Para Fabio Ulhoa Coelho, ha no principio da livre iniciativa** dois vetores: um que
estabelece um freio a intervencdo do Estado na economia, e outro que coibe determinadas
praticas empresariais. O primeiro vetor estd associado as questdes estudadas pelo direito
publico, como, por exemplo, as atinentes as atividades econdmicas constitucionalmente
reservadas a Unido, ja o segundo vetor refere-se as questdes estudadas pelo direito comercial

como a coibigdo de praticas empresariais incompativeis com a livre-iniciativa.*

Na licdo de Fabio Ulhoa Coelho podemos compreender como o principio da livre-

iniciativa se manifesta por meio desses vetores:

Ao assegurar a liberdade de iniciativa, a Constituicdo Federal atribui a todos
0s brasileiros e residentes no Brasil um direito, o de se estabelecer como
empresario. A todo direito atribuido a alguém, correspondem obrigacdes
impostas a outros sujeitos. No primeiro vetor, a liberdade de iniciativa é
garantida pela obrigacdo imposta ao Estado de ndo intervir na economia,
dificultando ou impedindo a formacdo e o desenvolvimento de empresas
privadas; no segundo vetor, esse principio é garantido pela obrigacdo
imposta aos de demais empresarios, no sentido de concorrerem licitamente.*

42 «Q principio da livre concorréncia esta, de tal modo, ligado ao da liberdade de iniciativa, que nem sempre se
distinguem. S&o, por vezes, aspectos diferentes da mesma regra basica de funcionamento eficiente do
capitalismo” (COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de direito comercial cit., v. 1, p. 68).

4 FORGIONI, Paula A. Contratos empresariais: teoria geral e aplicacdo. 3. ed. Sdo Paulo: Thomson Reuters
Brasil, 2018. p. 275.

Para Eros Roberto Grau o principio da livre-iniciativa se resume apenas a liberdade Gnica de comércio. Na
licdo do autor: “VVé-se para logo, destarte, que ndo se pode reduzir a livre iniciativa, qual consagrada no art.
1°, 1V, do texto constitucional, meramente a feicdo que assume como liberdade econdmica ou liberdade de
iniciativa econdmica. Dir-se-4, contudo, que o principio, enquanto fundamento da ordem econdmica, a tanto
se reduz. Aqui também, no entanto, isso ndo ocorre. Ou — dizendo-o0 de modo preciso —: livre iniciativa ndo
se resume, ai, a ‘principio basico do liberalismo econdmico’ ou a ‘liberdade de desenvolvimento da empresa’
apenas — a liberdade Gnica do comércio, pois. Em outros termos: ndo se pode visualizar no principio tao
somente uma afirmacdo do capitalismo” (GRAU, Eros Roberto. A ordem econdmica na Constituicdo de
1988. 19. ed. Séo Paulo: Malheiros, 2018. p. 198).

4 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de direito comercial cit., v. 1, p. 64.

4 |bidem, p. 65.

44
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Essa liberdade de iniciativa, presente no paragrafo Unico do art. 170 da Constituicéo
Federal, traz um dos fundamentos da ordem econdmica e financeira constitucional,*’ que, de
igual modo, associa-se também a outros valores da mesma importancia como elemento
estruturador dessa ordem, como 0s principios de protecdo ao meio ambiente e ao consumidor
e funcdo social da empresa e propriedade. Desse modo, a Lei Maior reserva aos
empreendedores pela liberdade de iniciativa, que podem se utilizar ou ndo de um tipo
societario para desenvolver a atividade econdmica, a tarefa de serem o0s principais agentes do
atendimento as necessidades de todos n6s mediante o fornecimento de produtos e servigos, 0
que, diante disso, faz o principio da livre-iniciativa se desdobrar,*® como nos ensina a ligio de
Fébio Ulhoa Coelho:

Quatro desdobramentos podem ser extraidos do principio da liberdade de
iniciativa: (a) imprescindibilidade, no capitalismo, da empresa privada para o
atendimento das necessidades de cada um e de todos; (b) reconhecimento do
lucro como principal fator de motivacdo da iniciativa privada; (c)
importancia, para toda a sociedade, da protec¢do juridica do investimento; (d)
importancia da empresa na geracdo de postos de trabalho e tributos, bem
como no fomento da riqueza local, regional, nacional e global.*°

Diante do supraexposto, pode-se compreender a importancia do principio da livre-
iniciativa para a atividade empresarial que, por meio de seus desdobramentos, a justifica e a
fomenta fazendo com que mais pessoas tenham o desejo de empreender, seja por intermédio
de sociedades ou como empreendedores individuais. Também se faz necessario reconhecer a
importancia dos outros principios da ordem econémica para este fim, pois apenas a liberdade
de iniciativa ndo traria a seguranca juridica®® necessaria nem o interesse das pessoas para

constituir uma empresa para se perseguir lucro.

Dessa liberdade de iniciativa decorre a autonomia de escolha do modelo de sociedade,
se empresaria ou simples (civil), bem como o tipo societario para se exercer a atividade

empresarial, pois em nosso pais prevalece o sistema de ampla liberdade para constituicdo de

47 QO art. 170 da Constituicdo Federal é o primeiro do Titulo VII, que trata da ordem econdémica e financeira, e
do Capitulo I, que traz os principios gerais da atividade econdmica.

4 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de direito comercial cit., v. 1, p. 66.

4 |bidem, p. 68.

%0 para Heleno Torres a seguranga juridica consiste em garantia constitucional, identificada sob duas
interpretacdes: uma de estrutura formal, que confere o carater sistémico e de certeza ao direito, e a outra
como meio para a efetivagdo dos direitos e liberdades fundamentais (TORRES, Heleno Taveira. Direito
constitucional tributario e seguranca juridica: metodica da seguranga juridica do sistema constitucional
tributario. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2011. p. 178).
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sociedades comerciais® ou empresarias, qualquer que seja sua espécie.>? Desse modo, se dois
ou mais sécios querem constituir uma sociedade empresaria, ou uma pessoa queira constituir
uma sociedade unipessoal, como, por exemplo, uma EIRELI ou uma sociedade limitada
unipessoal,®® é necessario que se defina a espécie desejada no contrato ou estatuto social no

ato de constituicdo.>*

N&o obstante essa liberdade de escolha da forma como a sociedade ira se estruturar, a
prépria lei exige que, em certos casos, adotem-se modalidades especificas de sociedade,

conforme determina o principio da legalidade, como esclarece Paula Forgioni:

O principio da livre iniciativa deve ser lido em conjunto com aquele da
legalidade, pois implicam verso e reverso da mesma medalha. A empresa é
livre para agir, para empreender. Contudo, essa liberdade é limitada pela lei;
0 agente econdmico privado pode empreender, é-lhe facultado organizar-se
e contratar, desde que o faca dentro de paréametros pré-estabelecidos. Com
efeito, nenhum agente “sera obrigado a fazer ou deixar de fazer alguma coisa
sendo em virtude de lei” [art. 5°, I1]. A empresa é livre para agir no espacgo
deixado pela lei de forma que o texto normativo é, ao mesmo tempo, limite e
garantia de sua liberdade. Em uma frase: a liberdade de iniciativa é uma
viga mestra da nossa ordem econdmica, mas é limitada pela legalidade
(grifo nosso).%®

Do trecho supracitado percebe-se que a liberdade de escolha do modo e a forma que a
sociedade ira se estruturar, decorrente do principio da livre-iniciativa, é, em certos casos,
freada pelo principio da legalidade que, em determinadas situacGes, impde o modo de
sociedade e o tipo societario do qual a empresa serad constituida. Também se faz necessario
salientar que o sistema de sociedades no Brasil ndo admite a constituicdo de estruturas
societarias distintas daquelas previstas em lei, nos termos do art. 983 do Cadigo Civil 557

51 De acordo com o professor Ivanildo Figueiredo é preferivel que se use para a designacdo da sociedade que
desempenha atividade econbmica lucrativa o termo “sociedade comercial” ou “sociedade mercantil”, tal
como referido pela Lei 6.404/1976 (art. 2°, § 1°) e pela Lei 8.934/1994 (art. 32, Il, &) por ser considerada a
expressdo “sociedade empresaria” uma designacéo artificial e contraria a logica e a historicidade do direito
comercial brasileiro (FIGUEIREDO, lvanildo. Teoria critica da empresa cit., p. 248).

52 lbidem, p. 389.

5 A Lei 13.874/2019, que trata da Declaracdo de Direito de Liberdade Econdmica, incluiu no art. 1.052 do
Cddigo Civil os 88 1° e 29, instituindo a figura da sociedade limitada unipessoal. Lei 10.406/2002, art. 1.052:
“[...] 8 1° A sociedade limitada pode ser constituida por 1 (uma) ou mais pessoas. § 2° Se for unipessoal,
aplicar-se-d0 ao documento de constituicdo do sécio Unico, no que couber, as disposi¢cdes sobre o contrato
social”.

% FIGUEIREDO, Ivanildo. Teoria critica da empresa cit., p. 389.

% FORGIONI, Paula A. Contratos empresariais: teoria geral e aplicacdo cit., p. 275.

% TELLECHEA, Rodrigo. Autonomia privada no direito societario. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2016. p. 182-
183.
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Rodrigo Tellechea, em obra sobre a autonomia privada no direito societario, explica

esta imposi¢do legal para a criacdo de tipos societarios:

O sistema de sociedades no Brasil, seguindo a linha europeia —
especialmente a italiana — é classificado como de tipicidade fechada, ndo
admitindo a constitui¢do de estruturas societérias distintas daquelas previstas
na lei, nos termos do art. 983 do Codigo Civil. Os modelos caracterizam-se
por elementos positivos previstos no ordenamento juridico (schemi de
disciplina), nos quais as normas dispositivas se somam normas cogentes,
inderrogaveis pela vontade das partes. As primeiras sdo regras supletivas,
gue se aplicam sempre que ndo houver disposicdo diversa ajustada pelas
partes ou se essa disposi¢do ndo for completa; ja as segundas sdo regras
imperativas de efeito pleno, imediato e incontornavel pela vontade das
partes.*

Nesse sentido, a titulo de exemplo de imposic¢des legais na constituicdo de sociedades,

temos a exigéncia de as sociedades por a¢es sempre se constituirem na forma de sociedade

empresaria e as cooperativas como sociedades simples (Cédigo Civil, art. 982, paragrafo

nico)®® e a necessidade de instituicdes financeiras privadas (Lei 4.595/1964, art. 25)% e

sociedades seguradoras (Decreto 60.459/1967, art. 48)%* sempre se constituirem por meio de

sociedade andnima.

Outra imposicao legal na liberdade de escolha do modo e tipo de sociedade pode ser

encontrada nas sociedades voltadas ao exercicio da advocacia. Os profissionais dessa area ndo

podem constituir sociedade empresaria para o exercicio de sua profissdo, mas sim uma

57
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“No direito societario brasileiro, e ndo diversamente do que o ocorre na maioria dos sistemas juridicos,
prevalece o principio da tipicidade societaria (Typenzwang): as formas societarias constituem numerus
clausus, de tal modo que se as partes, no exercicio de sua incoercivel liberdade de celebragdo do contrato
(Abschlussfreiheit) resolverem constituir sociedade (CC, art. 981), deverdo fazé-lo de conformidade com um
dos tipos previstos em lei (CC, art. 983). No direito brasileiro, portanto, ndo ha espaco para a criacdo
convencional de tipo societario atipico” (VON ADAMEK, Marcelo Vieira. Abuso de minoria em direito
societario. Sdo Paulo: Malheiros Editores, 2014. p. 396).

TELLECHEA, Rodrigo. Autonomia privada no direito societario cit., p. 182-184.

Lei 10.406/2002, art. 982: “Salvo as excecdes expressas, considera-se empresaria a sociedade que tem por
objeto o exercicio de atividade propria de empresario sujeito a registro (art. 967); e, simples, as demais.
Paragrafo Unico. Independentemente de seu objeto, considera-se empresaria a sociedade por acOes; e,
simples, a cooperativa”.

Lei 4.595/1964, art. 25: “As instituicdes financeiras privadas, exceto as cooperativas de crédito, constituir-se-
&o unicamente sob a forma de sociedade andnima, devendo a totalidade de seu capital com direito a voto ser
representada por agBes nominativas”.

Decreto 60.459/1967, art. 48: “Para os efeitos de constituicio, organizacdo e funcionamento das Sociedades
Seguradoras, deverdo ser obedecidas as condicBes gerais da legislacdo das sociedades andnimas, as
estabelecidas pelo CNSP e, especialmente, as seguintes: [...]".
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sociedade de advogados que pode ser constituida também na forma de sociedade unipessoal
de advocacia (Lei 8.906/1994, art. 15).%2

Tratando-se das determinacdes que a legislacdo empresarial impde para as pessoas na
constituicdo de uma sociedade voltada a atividade empresarial, podemos citar, como ja
apresentado, as restricoes para a criagdo de uma EIRELI, tal como a imposicdo de
integralizacdo de um capital social minimo de cem salarios-minimos (Codigo Civil, art. 980-
A) e a proibicdo de as pessoas naturais constituirem mais de uma modalidade desse tipo
(Codigo Civil, art. 980-A, § 29).

No direito estrangeiro, também encontramos exemplos de limitacdo na criacdo de
sociedades. como € o caso das limitadas no direito inglés e canadense. Nesses ordenamentos o
namero de socios nesse tipo de sociedade esta limitado em 50, dando um carater familiar para
essas sociedades.®®

Apesar de ndo pertencerem a modalidade de sociedade empresaria, a determinagdo que
a legislacdo imp0e para a criacdo das modalidades societarias em que os partidos politicos
(Lei 9.906/1995) e os fundos de investimento, que sdo regulados por intermédio das normas
da Comissdo de Valores Mobiliarios (“CVM?”), se estruturam, sdo exemplos de como a lei
determina a forma de estrutura societaria. Ante 0 exposto, ndo obstante a liberdade para a
criacdo e definicdo do modo e tipo societario de uma sociedade voltada a atividade
empresarial ser de suma importancia ao estudo das sociedades, ainda ha uma lacuna

doutrinaria para o referido tema.

2.1.3 Caracteristicas juridicas e econémicas da sociedade limitada no Brasil

Como visto, a sociedade limitada representa a mais recente das formas societarias
existentes em nosso ordenamento,® sendo criada para atender os comerciantes que queriam se
valer da limitacdo da responsabilidade tipica das sociedades andnimas, mas ndo queriam ter
de arcar com sua estrutura burocratica. Com a promulgacéo do Cdédigo Civil de 2002, atual

legislacdo de regulacdo das limitadas, suas caracteristicas foram alteradas daquelas originarias

62 Lei 8.906/1994, art. 15: “Os advogados podem reunir-se em sociedade simples de prestacdo de servigos de
advocacia ou constituir sociedade unipessoal de advocacia, na forma disciplinada nesta Lei e no regulamento
geral”.

8 MARTINS, Fran. Curso de direito comercial: empresa, empresarios e sociedades. 42. ed. rev. e ampl. por
Carlos Henrigue Abrdo. Rio de Janeiro: Forense, 2019. v. 1, p. 220.

6 BORBA, José Ewaldo Tavares. Direito societario. 14. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2015. p. 115.
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do Decreto 3.708/2019,% que instituiu a sociedade por quotas de responsabilidade limitada no
direito brasileiro.

Diante disso, podemos compreender as caracteristicas da limitada a partir das normas
que a regulam o atual Cddigo Civil e que particularizam e identificam esse tipo societéario
dominante.®® De inicio, faz-se necessario salientar que, com a nova legislaco desse tipo de
sociedade apds a reforma implantada pela atual Lei Civil, ndo mais se denomina este tipo
societario de “sociedades por quotas de responsabilidade limitada”, mas sim de “sociedade
limitada”, que atribui aos socios a responsabilidade pela realizacdo do valor de suas quotas e,
em caréater solidario, pela integralizacéo do capital social (Cédigo Civil, art. 1.052).%” Apesar
dessa nova designacdo, alguns doutrinadores criticam o termo “sociedade limitada” por a
acharem anacronica, posto que limitada € a responsabilidade dos sécios em razdo das quotas
que cada um possui e nunca a sociedade; desse modo, seria preferivel a utilizacdo de outro

termo abreviado para facilitar sua referéncia.®%-%°

Como caracteristicas da sociedade limitada decorrentes de suas normas temos,

primeiramente, sua forma de sociedade empresaria (Cddigo Civil, artigos 983 e 1.052)"° que,

85 Egberto Lacerda Teixeira em sua classica obra sobre as sociedades por quotas de responsabilidade limitada ja
alertava sobre o particularismo deste tipo societario. Para o autor: “Nds cremos no particularismo da
sociedade por quotas. Criada, embora, como mais uma das espécies admitidas pelo Cédigo Comercial de
1850, a sociedade por quotas tem, em si mesma, elementos distintivos que a extremam das demais e que
justificam plenamente se tratada como espécie a parte. Procuraremos, tanto quanto possivel, vislumbrar na
estrutura juridico-econdmica das sociedades por quotas elementos proprios, inconfundiveis, que nos
habilitem, em falta de lei, a resolver, de maneira harménica, seus dificeis problemas funcionais”
(TEIXEIRA, Egberto Lacerda. Das sociedades por quotas de responsabilidade limitada. 2. ed. Sdo Paulo:
Quartier Latin, 2006. p. 34).

%6 GONCALVES NETO, Alfredo de Assis; FRANCA, Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes. Empresa
individual de responsabilidade limitada e sociedades de pessoas cit., p. 412.

67 GONCALVES NETO, Alfredo de Assis. Licdes de direito societario: regime vigente e inovagdes do novo
Cadigo Civil. 2. ed. Séo Paulo: Juarez de Oliveira, 2004. p. 190.

6 “Na verdade e na estrita acepgdo do termo, limitada é a responsabilidade dos sdcios em razdo das quotas que
cada um possui. Nunca a sociedade. A responsabilidade da sociedade é e sempre sera ilimitada, pelo total do
seu passivo, das dividas contratadas pela pessoa juridica. Se 0 nome do tipo societario houvesse de ser
abreviado para facilitar sua referéncia, deveria passar a ser sociedade de responsabilidade limitada, ou ento,
sociedade por quotas, como era também identificada na pratica do mercado. Mas sociedade limitada ndo,
porque tal denominacdo revela-se juridicamente incorreta e impropria, e que pode até gerar certa confuséo,
caso consideremos que também a sociedade anbnima seria uma sociedade limitada” (FIGUEIREDO,
Ivanildo. Teoria critica da empresa cit., p. 413).

8 Egberto Lacerda Teixeira em artigo do ano de 1984 sobre o projeto de lei do atual Cddigo Civil ja criticava
essa nova denominacdo das limitadas. Segundo o autor: “sacrificou-se o tecnicismo juridico em favor da
terminologia consuetudinaria consagrada” (TEIXEIRA, Egberto Lacerda. As sociedades limitadas e o
Projeto do novo Codigo Civil brasileiro. Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro —
RDM. S&o Paulo, Revista dos Tribunais, n. 55, p. 162, jul./set. 1984).

0 Lei 10.406/2002, art. 983: “A sociedade empresaria deve constituir-se segundo um dos tipos regulados nos
arts. 1.039 a 1.092; a sociedade simples pode constituir-se de conformidade com um desses tipos, €, ndo o
fazendo, subordina-se as normas que lhe sdo proprias. Lei 10.406/2002, art. 1.052: Na sociedade limitada, a
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apesar desse atributo de sociedade voltada para a atividade empresarial, seu tipo pode ser
utilizado por uma sociedade simples (Cddigo Civil, art. 983, segunda parte), o que faz desse
aspecto das limitadas ndo necessariamente uma caracteristica em si.’* Para Alfredo de Assis

Goncalves Neto:

[...] a classificagdo da sociedade limitada como sociedade empreséria ndo é
propriamente uma caracteristica, ja que pode o respectivo tipo ser adotado
pela sociedade simples, caso em que continuara sendo identificada como
sociedade simples, com inscricdo no Registro Civil de Pessoas Juridicas.™

A segunda caracteristica da sociedade limitada refere-se a sua natureza de tipo
intermediério entre sociedades de capital e de pessoas, em virtude da possibilidade de essa
sociedade ser regida supletivamente pelas normas da sociedade andénima (Cddigo Civil, art.
1.053, paragrafo unico),” que é uma tipica sociedade de capital, sem perder o seu carater
intuitu personae, peculiar das sociedades contratuais. Novamente na licdo de Alfredo de Assis

Goncalves Neto podemos compreender essa caracteristica da sociedade limitada:

[..] a limitada h& de ser considerada um tipo intermedidrio entre as
sociedades de capital e de pessoas, Vvisto que possui normas que a
aproximam das sociedades de capital, por cujo regime juridico podem optar
a modo supletivo (art. 1.053, paragrafo Unico), sem perder o carater intuitu
personae que € proprio das sociedades contratuais. Aproxima-se das
sociedades contratuais por ter seu capital dividido em quotas, contrastando ai
com as sociedades de capital, por ndo o fracionar em titulos negociaveis
(acBes), de circulacdo ampla ou restrita.™

Como consequéncia dessas caracteristicas apresentadas, a sociedade limitada possui a
alternativa de escolher em seu nome empresarial uma firma ou uma denominagio’ (Codigo

Civil, art. 1.158),”® outro aspecto peculiar desse tipo societario.

responsabilidade de cada sécio é restrita ao valor de suas quotas, mas todos respondem solidariamente pela
integralizac&o do capital social”.

I GONCALVES NETO, Alfredo de Assis; FRANCA, Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes. Empresa
individual de responsabilidade limitada e sociedades de pessoas cit., p. 412-413.

2 lbidem, p. 413.

3 Lei 10.406/2002, art. 1.053: “A sociedade limitada rege-se, nas omissdes deste Capitulo, pelas normas da
sociedade simples. Paragrafo Gnico. O contrato social podera prever a regéncia supletiva da sociedade
limitada pelas normas da sociedade andnima”.

" GONCALVES NETO, Alfredo de Assis; FRANCA, Erasmo Valladio Azevedo e Novaes. Empresa
individual de responsabilidade limitada e sociedades de pessoas cit., p. 413.

S lbidem, p. 413.

6 Lei 10.406/2002, art. 1.158: “Pode a sociedade limitada adotar firma ou denominacdo, integradas pela
palavra final ‘limitada’ ou a sua abreviatura”.
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Em relacdo a responsabilidade sdcios, estes ndo possuem vinculagdo alguma com as
obrigacOes sociais, sendo obrigados apenas a prestar as devidas contribuicbes que se
comprometeram para formacdo do capital social e, caso ndo haja a integralizacdo total,

responder solidariamente para sua formagdo (Codigo Civil, art. 1.052).77-"®

Aspecto também inerente a limitada refere-se a sua ndo permissao da figura do socio
de servigos (Codigo Civil, art. 1.055, § 29),” pois consideram-se investidores todos 0s s6cios
desse tipo de sociedade e, como visto, possuem a obrigacdo de contribuir igualmente para a
formagcéo do patriménio social destinado a consecucdo do objeto social.®® Essa caracteristica
veio ainda do Decreto 3.708/1919, antiga legislacdo das limitadas, que proibia o “sécio de

indUstria” que contribuia com a prestacéo de servigos para a formacéo do capital social .8

Outras caracteristicas juridicas da sociedade limitada ap6s a reforma legislativa do
Codigo Civil sdo: a possibilidade de o s6cio ceder suas quotas para outro sécio sem a
necessidade do consentimento dos demais e a terceiro estranho, se ndo houver oposicao de 1/4
dos demais quotistas (Codigo Civil, art. 1.057);%2 as deliberacbes sociais serem por meio de

Assembleia ou Reunido de Quotistas (Cddigo Civil, art. 1.072);®® a possibilidade de a

7 «[...] o sécio é responsavel pelo pagamento da contribuicdo que se obrigou a prestar para a formagdo do
patriménio da sociedade, retratada em valor pela sua quota de participagdo no capital social. No entanto,
todos os socios sdo garantes do ingresso efetivo dos recursos que em conjunto prometerem para atingir o
valor do capital social, em razdo do que todos respondem solidariamente pela integralizagdo desse capital. Se
algum deles ndo pagar a sua parte, 0s outros tem in solidum a obrigacao de honra-la” (GONCALVES NETO,
Alfredo de Assis. Direito de empresa: comentarios aos arts. 966 a 1.195 do Cdédigo Civil cit., p. 382).

" GONCALVES NETO, Alfredo de Assis; FRANCA, Erasmo Valladio Azevedo e Novaes. Empresa
individual de responsabilidade limitada e sociedades de pessoas cit., p. 413.

" Lei 10.406/2002, art. 1.055: “O capital social divide-se em quotas, iguais ou desiguais, cabendo uma ou
diversas a cada sécio. [...] § 2° E vedada contribui¢do que consista em prestacdo de servicos”.

8 GONCALVES NETO, Alfredo de Assis; FRANCA, Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes. Empresa
individual de responsabilidade limitada e sociedades de pessoas cit., p. 413.

81 “Reproduzindo a regra do art. 4° do Decreto 3.708/1919, segundo qual n&o era dado & sociedade por quotas
de responsabilidade limitada ter s6cios de indUstria, 0 § 2° do art. 1.055, ndo permite contribuicdo de sdcio
gue consista em prestacdo de servigos. Isso implica dizer que as quotas do capital social da sociedade
limitada representam sempre contribui¢des patrimoniais e que o socio ndo tem vinculo com a sociedade,
sendo como socio-investidor. Se ndo assumir as fungbes de administrador, ndo pode prestar nenhum servico
para a sociedade, a ndo ser que seja contratado para prestar servigos de autbnomo ou como empregado. A
qualidade de socio na sociedade limitada, como ji observado, ‘¢ absolutamente desinfluente para a
determinagdo do vinculo empregaticio’ (do autor, LigBes de direito societario, v. 1, n. 94, p. 224). Se é sdcio,
ndo é administrador, mas trabalha para a sociedade, sd pode fazé-lo na condicéo de empregado ou, na falta de
subordinagdo hierarquica, na de trabalhador autbnomo” (GONGALVES NETO, Alfredo de Assis. Direito de
empresa: comentarios aos arts. 966 a 1.195 do Codigo Civil cit., p. 399).

82 Lei 10.406/2002, art. 1.057: “Na omissdo do contrato, o sécio pode ceder sua quota, total ou parcialmente, a
guem seja socio, independentemente de audiéncia dos outros, ou a estranho, se ndo houver oposi¢do de
titulares de mais de um quarto do capital social”.

8 Lei 10.406/2002, art. 1.072: “As deliberagGes dos sdcios, obedecido o disposto no art. 1.010, serdo tomadas
em reunido ou em assembleia, conforme previsto no contrato social, devendo ser convocadas pelos
administradores nos casos previstos em lei ou no contrato”.
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administracdo da sociedade ser atribuida a socio ou a terceiro, desde que autorizado pelo
contrato social (Codigo Civil, art. 1.062);34 a possibilidade de se destituir sécio administrador
pela maioria dos socios representantes do capital social (Cddigo Civil, art. 1.063, § 1°);%° a
obrigatoriedade de os administradores elaborarem anualmente o inventario de bens e os
balangos patrimonial e de resultado (Cddigo Civil, art. 1.065);% a possibilidade de a
sociedade instituir um Conselho Fiscal (Codigo Civil, art. 1.066);%’ direito de recesso no caso
de dissidéncia do sécio que ndo concordar com alteracdo do contrato social sobre operacao de
fusdo ou incorporagéo (Codigo Civil, art. 1.077);%8 exclusdo de sdcio que esteja colocando em
risco a continuidade da sociedade, mediante deliberacdo de sécios que representam mais da
metade do capital social (Cddigo Civil, art. 1.085)% e a dissolucio da sociedade pelas mesmas

causas aplicaveis as sociedades simples (Cddigo Civil, art. 1.087).%0-9!

N&o obstante esses aspectos da sociedade limitada instituidos pelo atual Cédigo Civil,
algumas questdes doutrinarias e jurisprudenciais comegaram a ser formuladas a partir dessas
novas caracteristicas juridicas presentes no novel regramento que, muitas vezes, Sao
consideradas complexas e burocraticas. José Edwaldo Tavares Borba, em sua obra sobre
direito societario, esclarece como se da essas questdes atuais da nova sociedade limitada a
partir de suas caracteristicas:

8 Lei 10.406/2002, art. 1.062: “A designacdo de administradores ndo socios dependera de aprovacdo da
unanimidade dos s6cios, enquanto o capital ndo estiver integralizado, e de 2/3 (dois ter¢os), no minimo, apés
a integralizagao”.

8 Lei 10.406/2002, art. 1.063: “O exercicio do cargo de administrador cessa pela destituicdo, em qualquer
tempo, do titular, ou pelo término do prazo se, fixado no contrato ou em ato separado, ndo houver
reconducdo. § 1° Tratando-se de s6cio nomeado administrador no contrato, sua destituicdo somente se opera
pela aprovacdo de titulares de quotas correspondentes a mais da metade do capital social, salvo disposicédo
contratual diversa”.

8 Lei 10.406/2002, art. 1.065: “Ao término de cada exercicio social, proceder-se-a a elaboragdo do inventario,
do balanc¢o patrimonial e do balan¢o de resultado econémico”.

87 Lei 10.406/2002, art. 1.066: “Sem prejuizo dos poderes da assembleia dos sdcios, pode o contrato instituir
conselho fiscal composto de trés ou mais membros e respectivos suplentes, scios ou ndo, residentes no Pais,
eleitos na assembleia anual prevista no art. 1.078.

8 Lei 10.406/2002, art. 1.077: “Quando houver modificacdo do contrato, fusio da sociedade, incorporacéo de
outra, ou dela por outra, terd o sécio que dissentiu o direito de retirar-se da sociedade, nos trinta dias
subsequentes a reunido, aplicando-se, no siléncio do contrato social antes vigente, o disposto no art. 1.031”.

8 Lei 10.406/2002, art. 1.085: “Ressalvado o disposto no art. 1.030, quando a maioria dos socios,
representativa de mais da metade do capital social, entender que um ou mais socios estdo pondo em risco a
continuidade da empresa, em virtude de atos de inegavel gravidade, podera exclui-los da sociedade, mediante
alteracdo do contrato social, desde que prevista neste a exclusdo por justa causa”.

% Lei 10.406/2002, art. 1.087: “A sociedade dissolve-se, de pleno direito, por qualquer das causas previstas no
art. 1.044”.

1 FIGUEIREDO, lvanildo. Teoria critica da empresa cit., p. 401-402.
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A sociedade limitada, com o atual Codigo Civil, passou por substanciais
alteracdes, que afetaram o seu funcionamento, o processo de relacBes entre
0s sbcios e destes para com a sociedade, e ainda a administracdo social.
Hoje, quando muitos paises adotam uma sociedade an6nima simplificada, a
fim de flexibilizar os pequenos e médios negécios, o Cédigo Civil de 2002
complicou e burocratizou um modelo societario que estava consagrado pela
pratica.*

Ivanildo Figueiredo também tece criticas a essas novas caracteristicas da sociedade

limitadas a partir do Codigo Civil de 2002. Para o autor:

A orientacdo adotada pelo legislador do Cédigo Civil para a regulacdo das
sociedades limitadas partiu, como visto, deu uma concepg¢ao equivocada,
direcionando esse tipo societario para estruturas empresarias de maior porte,
e gue seriam mais compativeis com o modelo da sociedade anénima. Ao
propor a adogcdo de mecanismos normativos voltados para a defesa de socios
minoritarios, o Cddigo de 2002 exagerou na medida, estabelecendo para a
sociedade limitada um regime juridico divorciado da realidade da maioria
das micro e pequenas empresas brasileiras.®

Diante disso, podemos constatar que a partir da regulagéo das limitadas pelo atual

Caodigo Civil, suas novas caracteristicas podem se apresentar, em alguns casos, além de

complexas e burocraticas, divorciadas da realidade das pequenas e medias empresas da qual a

sociedade limitada foi criada para o desenvolvimento da atividade empresarial.

Em relacdo as suas caracteristicas econémicas,® estas derivam de seus aspectos

juridicos. Primeiramente, a limitada se apresenta com uma sociedade voltada para a atividade

empresarial de pequenas e médias empresas, que, como Vvisto, algumas vezes se dissocia dessa

caracteristica atendendo também estruturas de grandes empresas.®®
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BORBA, José Ewaldo Tavares. Direito societario cit., p. 116.

FIGUEIREDO, lvanildo. Teoria critica da empresa cit., p. 400.

“O exercicio da empresa representa inarredavel relacdo entre as ciéncias juridicas e econémicas. Foram o0s
economistas quem, inicialmente, estudaram as maneiras pelas quais os individuos fabricam, produzem e
distribuem os servi¢os ou produtos necessérios & sua sobrevivéncia, conforto, deleite ou bem estar. Para o
exercicio da empresa, necessitam-se de recursos, economicamente valordveis advindos de importantes
negécios juridicos e, considerando-se a continua ascensdo e especializagdo do trabalho humano, revela-se
infima a hipdtese de qual algum servico seja prestado ou algum bem produzido, do inicio ao fim,
exclusivamente, por um Unico ser e advindo, unicamente, dos recursos de sua propriedade” (LANA,
Henrique Avelino; PIMENTA, Eduardo Goulart. Andlise econdmica das sociedades limitadas:
imprescindivel reflexdo. Revista Em Tempo, v. 12, jan. 2014. p. 159. Disponivel em:
https://revista.univem.edu.br/emtempo/article/view/400. Acesso em: 22 mar. 2021).

“A sociedade limitada representa o caso tipico de um instituto juridico criado especialmente para preencher
uma lacuna existente na legislacdo comercial, diante da evidente distancia entre as sociedades de pessoas ou
familiares, com responsabilidade ilimitada dos socios, e as sociedades andnimas, forma juridica que atende
as necessidades das grandes corporagfes” (FIGUEIREDO, Ivanildo. Teoria critica da empresa cit., p. 426).
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Também é necessario destacar que o contrato de sociedade, do qual o contrato social

de uma sociedade limitada é espécie, é considerado um contrato plurilateral.®*®" Esse tipo de

contrato, diferentemente da demais espécies contratuais classicas, faz com que as partes

contratantes de uma sociedade concentrem seus esforcos para um fim comum e econdémico, o

lucro,®® como ensina Tullio Ascarelli:

A pluralidade corresponde a circunstancia de que os interesses contrastantes
das varias partes devem ser unificados por meio de uma finalidade comum;
0s contratos plurilaterais aparecem como contratos de comunhdo de fim.
Cada uma das suas partes obriga-se, de fato, para com todas as outras, e para
com todas as outras adquire direitos; é natural, portando, coordena-los,
todos, em torno de um fim, de um escopo comum.®®

Outro atributo econémico das limitadas refere-se a caracterizacdo de uma empresa que

utilize esse tipo societario como feixe de contratos.’®1%! Para Ronald Coase, economista

autor dessa teoria, a empresa consistiria num sistema de relac6es de troca de fornecimentos de
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ASCARELLI, Tullio. O contrato plurilateral. In: Problemas das sociedades an6nimas e direito comparado.
12 reimpressdo. Sdo Paulo: Quorum, 2008. p. 376.

“O contrato de sociedade ndo é da categoria dos contratos de permuta, caracterizados pela bilateralidade e
reciprocidade das prestacfes. Trata-se de contrato plurilateral. Aos contratos plurilaterais ndo se aplica a
excecdo de ndo cumprimento do contrato e sua resolugéo, em consequéncia disso. A nulidade do contrato
com relacdo a uma das partes ndo afeta o vinculo das demais partes no mesmo, a ndo ser que a parte com
relagdo & qual o contrato se desfez lhe seja essencial. Da mesma forma, o rompimento do contrato com
relacdo a uma das partes ndo prejudica a sua continuidade com relagdo as demais. Outrossim, faculta-se o
ingresso de novas partes a qualquer tempo, as quais ficardo vinculadas ao contrato social desde que
expressem 0 seu consentimento com relacdo as suas disposi¢Oes organizativas. No contrato plurilateral de
sociedade, as partes ndo tém interesses contrastantes, mas o interesse comum de exercer uma atividade
econdmica, e contratam justamente para atingi-lo por meio da colaboragdo reciproca, contribuindo cada uma
para o fundo comum (capital social), e partilhando entre si os resultados. Na sociedade limitada nao apenas a
constituicdo da sociedade é regulada pelo contrato plurilateral, mas também é a forma como se dardo as
relagdes juridicas entre os contratantes é regida por ele” (CARVALHOSA, Modesto. Comentérios ao Codigo
Civil: parte especial do direito de empresa (arts. 1.052 a 1.195) cit., p. 55).

Ibidem, p. 55.
ASCARELLLI, Tullio. O contrato plurilateral cit., p. 394.

Ivanildo Figueiredo analisando a obra do economista Ronald Coase esclarece esta ideia da empresa como
feixe de contratos. Para o autor: “A firma, a empresa, pois, pode ser compreendida como um feixe de
contratos, em que as vantagens ou desvantagens dessas relagcdes, como, por exemplo, a escolha entre um
contrato de fornecimento de curto prazo, ou um contrato de duragdo mais longa, pode ser estratégica para 0s
resultados lucrativos que o empresario busca atingir” (FIGUEIREDO, Ivanildo. Teoria critica da empresa
cit., p. 72).

“Segundo tedricos cléassicos da analise econdmica do direito a empresa é vista como um feixe de contratos
(nexus of contracts). Em uma linguagem mais juridica, a firma é vista como um Unico agente subscritor de
um grupo de contratos, que comega pelos contratos com os socios e vai desde contratos com fornecedores e
clientes até contratos com trabalhadores e contratos de empréstimo necessarios para suprir as necessidades de
fundos da empresa” (SALOMAO FILHO, Calixto. O novo direito societario. 4. ed. Sdo Paulo: Malheiros,
2011. p. 42-43).
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produtos ou servigos, estruturada segundo a orientacio de recursos pelo empresario.1%2 Diante
disso, seria papel entdo do empresario reduzir os custos de transagdo entre as trocas de

produtos e servigos como forma de maximizar o lucro da sociedade.

Henrique Avelino Lana e Eduardo Goulart Pimenta, em artigo sobre a analise
econdmica das sociedades limitadas, expdem essa concepgdo dos custos de transacfes na

limitadas:

Pode-se dizer, assim, que 0 “custo de transa¢do” é aquilo de que se necessita
abrir méo, pagar, ou gasta tempo e dinheiro, para efetivacdo, manutencao,
precaucdo, alienacdo ou cessdo dos efeitos juridicos de uma relagdo
contratualista [...] Tal contexto, abrangendo os custos de producéo,
oportunidade e transacdo, é facilmente perceptivel nas Sociedades
Limitadas, as quais, por tem natureza de sociedade de pessoas, estdo, em
principio, diretamente presentes no dia a dia dos sécios que as compdem.
Pela analise econdmica da empresa, ha a premissa de que 0s agentes estdo no
mercado visando a maximizar seus interesses, buscando a eficiéncia em suas
condutas. Nas sociedades limitadas, a eficiéncia consiste permitir que as
relagfes contratuais ocorram mediante 0 menor custo de transagdo possivel.
Quanto menores forem os custos de transagdo, em maior quantidade seréo as
relagcBes contratuais para organizacdo dos fatores (capital, trabalho, terra e
tecnologia) (grifo nosso).1%

Diante do exposto supra, podemos perceber que a sociedade limitada, por ser
considerada na maioria das vezes uma sociedade de pessoas, possui a caracteristica
econdmica de os socios lidarem com os custos de transacdo e oportunidade diariamente na
busca da maximizacédo do lucro. Desse modo, deve-se levar em conta esse aspecto da limitada

para sua constituicdo ou investimento, em uma empresa que se utiliza desse tipo societario.

2.1.4 As sociedades limitadas de grande porte

A sociedade limitada, como j& exposto, foi criada no século XIX com o intuito de
atender as pequenas e médias empresas. Ndo obstante essa caracteristica, em nosso pais,
mesmo antes do novo regramento instituido pelo Cddigo Civil de 2002, uma quantidade

relevante de empresas consideradas de grande porte se estruturou por meio desse tipo

102 COASE, Ronald Harry. The Nature of the Firm (1937). The Firm, the Market, and the Law. Chicago: The
University of Chicago Press, 1990. Primeira edicdo brasileira: A firma, o mercado e o direito. Traducdo
Heloisa Gongalves Barbosa. Rio de Janeiro: Forense Universitaria, 2016. p. 41-42.

103 LANA, Henrique Avelino; PIMENTA, Eduardo Goulart. Anélise econdmica das sociedades limitadas:
imprescindivel reflexdo cit., p. 165.
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societario para desenvolver sua atividade empresarial e ainda € amiGde a quantidade de

constituicdes deste tipo sociedade empresarial 1%

Segundo Modesto Carvalhosa:

A facilidade na sua constitui¢do, a liberdade dos sdcios na criacdo da sua
estrutura administrativa e na regulacdo dos direitos dos sécios, tais como o
de compra e venda de suas quotas, a desnecessidade de publicar oficialmente
as demonstracdes financeiras da companhia, aliados a limitacdo de
responsabilidade inerente ao tipo societario, fizeram da limitada a forma
societaria preferida por inimeras grandes empresas multinacionais instaladas
no Brasil a partir dos anos 80 do século passado e se mostrou especialmente
eficiente na formagdo de joint ventures entre socios brasileiros e
estrangeiros.1%

Diante disso, a partir das caracteristicas mencionadas, que ddo ensejo a criacdo de
sociedades limitadas por empresas de grande porte, faz-se necessario conceituar essa espéecie
de empresa. Foi pela Lei 11.638 de 2007 (“Lei 11.638/2007”), que houve a inclusédo do
conceito de empresa de grande porte em nosso direito societario.1%

O paragrafo Unico do art. 3° da referida lei considera uma empresa de grande porte “a
sociedade ou conjunto de sociedades sob controle comum que tiver, no exercicio social
anterior, ativo total superior a R$ 240.000.000,00 (duzentos e quarenta milhdes de reais) ou
receita bruta anual superior a R$ 300.000.000,00 (trezentos milhdes de reais)”.’%” N&o
obstante, a Lei 182 de junho de 2021 (“Lei 182/2021”), que instituiu o marco legal das
startups e do empreendedorismo inovador, incluiu na Lei das S.A. o art. 294-B, que considera
de menor porte a companhia que aufira receita bruta anual inferior a R$ 500.000.000,00

104 «gyrgiram as limitadas como um tipo de sociedade que tinha a vantagem da limitagdo de responsabilidade de
seus sécios, mas sem os rigores formais da andnima e, nesse sentido, mais maleavel. Entre nos, a grande
flexibilidade dada a essa forma de sociedade pelo Decreto n. 3.708/19, em razdo de sua extrema conciséo,
gue deixava a autonomia da privada a fixacdo da estrutura e das regras que regeriam a sociedade, fez com
esse tipo societario viesse a ser popularizado como forma, por exceléncia, da pequena e média empresa
nacional, e, em geral, com poucos sdcios. Mas a maleabilidade desse tipo societario propiciou que fosse,
ainda, ajustada aos interesses também de grandes empresas, especialmente daquelas que, por algum motivo,
desejavam fugir do formalismo, das publicacbes oficiais e dos rigores da sociedade anbnima”
(CARVALHOSA, Modesto. Comentarios ao Codigo Civil: parte especial do direito de empresa (arts. 1.052 a
1.195) cit., p. 34).

195 1hidem, p. 34-35.

106 Antes da Lei 11.638/2007 tinhamos uma definicdo de empresa de grande porte na Lei 10.165/2000 que
tratava sobre a politica nacional do meio ambiente. Nesta lei, em seu art. 17-D, § 1°, inciso Ill, considerava-
se empresa de grande porte “a pessoa juridica que tiver receita bruta anual superior a R$ 12.000.000,00 (doze
milhdes de reais)”.

107 Lei 11.638/2007, art. 3°, paragrafo Gnico: “Considera-se de grande porte, para os fins exclusivos desta Lei, a
sociedade ou conjunto de sociedades sob controle comum que tiver, no exercicio social anterior, ativo total
superior a R$ 240.000.000,00 (duzentos e quarenta milhGes de reais) ou receita bruta anual superior a R$
300.000.000,00 (trezentos milhdes de reais)”.
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(quinhentos milhdes de reais).1%® Dessarte, para uma empresa que é constituida na forma de
sociedade an6nima ser considerada de grande porte, terd que auferir receita bruta anual maior
do que o valor citado e, caso seja constituido por outro tipo societario, serd de grande porte se

adequar-se ao paragrafo unico do art. 3° da Lei 11.638/2007.

Diante dessa caracterizacdo como empresa de grande porte, a sociedade terd de se
submeter as normas de escrituracdo e elaboracdo de demonstracdes financeiras e tera a
obrigacdo de contratar auditoria financeira independente registrada na CVM para auditar seus
nimeros (Lei 11.638/2007, art. 3°).1%° Esta obrigagdo veio com o intuito de fazer com que as
grandes empresas, como, por exemplo, as montadoras multinacionais que utilizam a forma
societaria das limitadas pelos motivos ja expostos,'® submetam-se as mesmas regras de
elaboracdo e divulgacdo de demonstracdes financeiras das sociedades andnimas, tipo

societario voltado para os grandes empreendimentos.

Novamente na licdo de Modesto Carvalhosa podemos compreender o intuito desse

novo regramento:

A constituicdo e a conversdo em limitadas pelas grandes multinacionais
sediadas no Brasil, como se fossem padarias de esquina, lanchonetes,
papelarias e outros pequenos negdcios familiares, tornou-se uma enorme
distorcdo que colocava 0 nosso pais em situacdo vexaminosa por possuir
duas classes de grandes empresas: as nacionais que publicavam, como
sociedades andnimas, seus balan¢os e as multinacionais que na sua absoluta
maioria refugia-se na forma de limitadas para impedir, dessa forma, a
transparéncia dos setores que dominam, notadamente o automobilistico, o
farmacéutico além das grandes distribuidoras de bebidas e outras areas
relevantes da economia brasileira. [...] Ocorre que a nova Lei 11.638/2007,
atendendo ao inquestionavel interesse publico envolvido, elimina essa
constrangedora situagdo exigindo que as limitadas de grande porte, vale
dizer, aquelas multinacionais que sdo dominantes ou relevantes nos diversos
setores produtivos do pais, passem a publicar os seus balangos, devendo
seguir as mesmas regras contabeis determinadas pelo International Financial
Reporting Standards — IFRS para as companhias abertas.*'

108 | ei 182/2021, art. 16: “A Lei n. 6.404, de 15 de dezembro de 1976, passa a vigorar com as seguintes
alteraces: [...] 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)”.

109 | ei 11.638/2007, art. 3% “Aplicam-se as sociedades de grande porte, ainda que nédo constituidas sob a forma
de sociedades por a¢des, as disposi¢cdes da Lei n. 6.404, de 15 de dezembro de 1976, sobre escrituragdo e
elaboracdo de demonstracdes financeiras e a obrigatoriedade de auditoria independente por auditor registrado
na Comisséo de Valores Mobiliarios”.

110 A titulo de exemplo temos a General Motors do Brasil Ltda.; a Ford Motor Company Ltda. e a MMC
Automdveis do Brasil Ltda.

11 CARVALHOSA, Modesto. Parte geral do estudo a respeito de aspectos societarios da nova Lei 11.638/2007,
no que respeita as principais alteracdes nela contidas sobre a publicacdo de demonstrativos financeiros pelas
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N&o obstante a obrigatoriedade da elaboracdo de demonstracGes financeiras pelas
limitadas de grande porte nos moldes das companhias, algumas juntas comerciais, como a
Junta Comercial do Estado de S&o Paulo (“JUCESP”), mediante a Deliberacao n. 02, de 25 de
marco de 2015,''? decretaram a imposicao de publicacdo em jornais de grande circulagdo das
demonstragcfes financeiras e balango patrimonial anual das sociedades empresérias, nao
constituidas como sociedades andnimas, e cooperativas consideradas de grande porte. Apesar
da imposicdo dessa junta comercial, o préprio Tribunal Regional Federal da 3% Regido, por
meio de sua segunda turma, nos autos da Apelacdo Civel 5003654-25.2017.4.03.6100, em que
no polo ativo aparecia o Centro das Industrias do Estado de Sdo Paulo e no polo passivo a
JUCESP, decidiu pela ndo necessidade de publicacdo das demonstracbes financeiras e
balanco anual alegando que a deliberacdo dessa junta ndo seria objeto de lei e exorbitaria o
limite de seu poder regulamentar, ferindo o principio da legalidade,''® o que, diante disso,

consolidou o entendimento da ndo necessidade das empresas de grande porte a tal imposigé&o.

Embora as limitadas de grande porte foram equiparadas, apos a Lei 11.638/2007, as
sociedades andnimas nas questbes de elaboracdo de demonstracdes financeiras e da
necessidade de contratacdo de auditoria financeira independente, podemos encontrar outros
aspectos das companhias nas empresas de grande porte que se utilizam do tipo societario das

limitadas para operar sua atividade empresarial. A principio, é necessario compreender que as

limitadas de grande porte. In: WALD, Arnoldo (Coord.). Direito empresarial: direito societario. S&o Paulo:
Revista dos Tribunais, 2011. v. 2, p. 570-571.

112 JUCESP, Deliberacédo n. 2, de 25 de margo de 2015, art. 1% “As sociedades empresarias e cooperativas
consideradas de grande porte, nos termos da Lei n. 11.638/2007, deverdo publicar o Balanco Anual e as
Demonstragdes Financeiras do Ultimo exercicio, em jornal de grande circulacdo no local da sede da
sociedade e no Diério Oficial do Estado”. Disponivel em
http://mwww.institucional.jucesp.sp.gov.br/downloads/Delibera%C3%A7%C3%A30%2002-2015.pdf. Acesso
em: 23 mar. 2021.

113 «[...] Por sua vez, dispde o art. 3° da Lei 11.638/2007: Art. 3° Aplicam-se as sociedades de grande porte,
ainda que ndo constituidas sob a forma de sociedades por agdes, as disposi¢des da Lei n. 6.404, de 15 de
dezembro de 1976, sobre escrituracio e elaboracdo de demonstragdes financeiras e a obrigatoriedade de
auditoria independente por auditor registrado na Comissdo de Valores Mobiliarios. Paragrafo Unico.
Considera-se de grande porte, para os fins exclusivos desta Lei, a sociedade ou conjunto de sociedades sob
controle comum que tiver, no exercicio social anterior, ativo total superior a R$ 240.000.000,00 (duzentos e
quarenta milhdes de reais) ou receita bruta anual superior a R$ 300.000.000,00 (trezentos milhdes de reais).
A correta exegese do art. 3°, da Lei 11.638/07 ndo imputa as sociedades de grande porte, ndo constituidas sob
a forma de sociedade por acGes, a obrigatoriedade da publicacdo das demonstracdes financeiras e do balanco,
sendo-lhes imposto, exclusivamente, o cumprimento das disposi¢des da Lei n 6.404/76 quanto & escrituracdo
e a elaboracdo de demonstragdes financeiras. E, interessa notar, que a escrituracdo e a elaboracdo de balanco,
na forma da Lei 6.404/76, ndo implica, necessariamente, na consequente publicacdo. Por fim, ndo tendo sido
a exigéncia em questdo objeto de lei, a deliberaco Jucesp n. 02/2015, exorbita os limites do seu poder
regulamentar, violando o principio da legalidade” (BRASIL. Tribunal Regional Federal da 3% Regido (22
Turma). Apelacao civel n. 5003654-25.2017.4.03.6100. Disponivel em:
https://pje2g.trf3.jus.br/pje/ConsultaPublica/DetalheProcessoConsultaPublica/documentoSemLoginHTML.se
am?ca=eeead62e96f9a75cc1b08125a7fa07b73ee5d55eeaaffd7151a58¢c672487c63cdal769746e1a95f0408e3
25c10b3f37a83c416056556f911&idProcessoDoc=7040080. Acesso em: 23 mar. 2021).
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sociedades limitadas de grande porte, por necessitarem de estruturas mais robustas para o
desenvolvimento de suas atividades, acabam por utilizar a regulacéo supletiva das sociedades
anonimas (Codigo Civil, art. 1.053, paragrafo Unico), o que permite a criacdo de institutos
caracteristicos desse tipo societario como, por exemplo, conselho de administracéo, acordo de
socios e a possibilidade de invalidacdo de deliberacBes assembleares para auxiliar na
administracdo e atividade empresarial da sociedade.

Desse modo, como visto, pelo carater intermediario da sociedade limitada, que é
conhecido como uma sociedade de pessoas devido ao seu intuitu personae por meio da
affectio societatis, também podemos ter uma limitada com caracteristicas de uma sociedade

de capital, que possui intuitu pecuniae.!'4

Erasmo Valladdo e Marcelo Vieira Von Adamek, em artigo sobre a affectio societatis
no direito societario moderno, elucidam como uma sociedade pode apresentar aspectos
diferentes daqueles seus caracteristicos, e, com isso, usar institutos que normalmente ndo lhes

caberia:

A nocdo de affectio societatis, no direito patrio, € também frequentemente
invocada para evidenciar o traco distintivo entre sociedades de pessoas e
sociedades ditas de capital, nomeadamente para, com isso, justificar a
excepcional aplicacdo a estas Gltimas de institutos préprios daquelas (como a
dissolugdo parcial e a exclusdo de socio). Por essa linha, afirma-se que, nas
sociedades de pessoas, prevaleceria a celebragcdo de contrato de sociedade
intuitus personae, em consideracdo as qualidades pessoais dos sécios, de
modo que os deveres de colaboragdo e lealdade entre estes seriam mais
estritos e marcantes do que nas sociedades ditas de capitais, onde, de regra,
sobrelevaria o intuitus pecuniae e, portanto, o fendmeno associativo nao
encontraria nos atributos pessoais dos sdcios a sua explicacdo. Assim, se
numa dada sociedade anbnima fechada, observa-se a prevaléncia dos
atributos pessoais dos socios e presenca de regras de reforgo das relacGes
entre os sdcios, estar-se-ia diante de uma sociedade anénima de “pessoas” e,

114 Na licdo de Modesto Carvalhosa podemos compreender esta nocdo de sociedades de pessoas e de capital: “A
classificacdo das sociedades entre sociedades de pessoas e sociedades de capitais, apesar de criticada por
alguns autores, continua a ser mencionada e adotada para distinguir as sociedades conforme sejam
constituidas em funcdo do intuitu personae ou do intuitu pecuniae. Nas sociedades de pessoas, impera 0
intuitu personae de forma que os socios relinem-se em atencdo as pessoas dos seus socios, por confiarem
neles. Dessa confianca reciproca entre os sécios decorrem principios que imperam na organizacdo da
sociedade, tais como o impedimento de livre cessdo das quotas sociais a terceiros estranhos a sociedade, a
tomada de determinadas deliberagcGes por unanimidade e a dissolucdo da sociedade em razdo de morte,
interdicdo ou faléncia de algum dos sécios. Nas sociedades de capitais, impera o intuitu pecuniae, sendo para
0s sdcios mais relevante a aglutinagdo dos capitais em si do que as pessoas dos demais sdcios, 0s quais
muitas vezes ndo se conhecem. Em consequéncia disso, as quotas de participacdo no capital de cada sdcio
podem ser livremente cedidas a terceiros estranhos, e a sociedade perdura a despeito da morte, interdigdo ou
faléncia de um dos sdcios” (CARVALHOSA, Modesto. Comentarios ao Cddigo Civil: parte especial do
direito de empresa (arts. 1.052 a 1.195) cit., p. 35).
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por efeito, poder-se-ia excepcionalmente aplicar a ela regras proprias de
sociedades de pessoas.!®

Diante do exposto supra, podemos entdo ter a légica inversa, ou seja, uma sociedade
limitada “de capital” que possuiria as peculiaridades de uma sociedade intuitu pecuniae, o0 que
é frequente nas sociedades limitadas de grande porte. Tal concepcdo de uso de institutos
estranhos ao tipo societario é conhecida como “heterotipia societaria”, como nos ensina

Marcelo Guedes Nunes:

As sociedades que apresentam um tipo societario, mas se sujeitam ao regime
contencioso de outro, sdo denominadas sociedades heterotipicas: é o caso da
sociedade andnima familiar, em que se autoriza, excepcionalmente, a
retirada e a exclusdo de acionista, e da sociedade limitada complexa, em face
de quem pleiteia invalidacéo de deliberacao social.'

De acordo com o trecho supracitado, percebe-se, entdo, que por intermédio da
heterotipia societaria uma sociedade limitada complexa, como é o caso da limitada de grande
porte, pode fazer uso de institutos de outro tipo societario, no caso das sociedades anénimas,
para desenvolver sua atividade empresarial ou em circunstancias de um possivel litigio

societario.

Dessarte, a constituicdo de limitadas por empresas de grande porte, como
multinacionais, consércios empresariais e joint ventures continuard em voga, apesar das
ulteriores alteracOes legislativas para elaboracdo de demonstragdes financeiras e contratacao
de auditoria independente, pela possibilidade que a sociedade limitada possui de ser regida
pela Lei das S.A., e assim utilizar seus institutos caracteristicos sem perder o formato de um

tipo societario mais simplificado do que os das sociedades andnimas.

2.1.5 Elementos comuns entre a sociedade limitada e a sociedade an6nima fechada

Apbs a reforma do regramento das limitadas pelo atual Cadigo Civil, alguns institutos
e dispositivos legais desse tipo societario foram criados nos mesmos formatos que os da Lei

das S.A. possui para o desenvolvimento das atividades das sociedades andnimas. Esses

115 FRANCA, Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes; VON ADAMEK, Marcelo Vieira. Affectio societatis: um
conceito juridico superado no moderno direito societario pelo conceito de fim social. In: FRANCA, Erasmo
Valladdo Azevedo e Novaes (Coord.). Direito societario contemporaneo |. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2009.
p. 158.

116 NUNES, Marcelo Guedes. Dissolucdo parcial na sociedade limitada. In: COELHO, Fabio Ulhoa (Coord.).
Tratado de direito comercial: tipos societarios, sociedade limitada e sociedade andnima. S&o Paulo: Saraiva,
2015. v. 2, p. 223.
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elementos em comum, mais precisamente entre as limitadas e as companhias fechadas, que
ndo negociam suas a¢bes no mercado de valores mobiliérios, foram criados para atender
estruturas de maior porte que, como visto, as vezes se divorcia do conceito de uma sociedade
contratual como a limitada, o que acaba tornando, ocasionalmente, sua estrutura complexa e

burocratica.

De inicio, temos como elemento comum entre as limitadas e as sociedades anénimas
fechadas a imposicdo legal de que as deliberacdes sociais serdo tomadas em assembleias
(LSA, art. 121),!*7 em vez de reunido de quotistas, caso a sociedade limitada possua mais de
dez socios (Codigo Civil, art. 1.072, § 1°).1'8 Essa imposicdo, de acordo com lvanildo
Figueiredo, suprimiu uma das principais vantagens presentes na legislacdo anterior que era a
ndo exigéncia de qualquer ato societario de carater regular para demonstrar o funcionamento

legal da sociedade,!® é o que nos ensina sua li¢ao:

O Cédigo Civil exige, para a sociedade limitada integrada por mais de dez
socios, a existéncia de assembleia geral de quotistas, devendo ela ser
convocada e instalada anualmente (art. 1.072). O codigo de 2002 suprimiu,
assim, uma das principais vantagens presentes na legislagdo anterior da
sociedade por quotas, que ndo exigia a pratica de qualquer ato societario de
carater regular para demonstrar o funcionamento legal da sociedade. Pelo
menos a cada ano, a assembleia geral ou a reunido de quotistas devera ser
realizada para a aprovacdo das contas dos administradores, cabendo em
seguida apresentar para registro perante a Junta Comercial a ata e
documentos correspondentes as deliberagdes tomadas (art. 1.075, § 29).120

Alfredo de Assis Gongalves Neto também tece critica a esse dispositivo que trata dos

Orgaos deliberativos na limitada incluido pelo Cédigo Civil. Para o autor:

Melhor seria ter o Codigo Civil utilizado uma sé designagdo para o 6rgao
deliberativo, permitindo flexibilidade nas formalidades que previu para esse
concilio de socios. A rigor, bastaria ter assegurado aos socios os direitos de
participar e de votar em todas as deliberacbes que a sociedade devesse
tomar, reservando para o contrato social dispor, com ampla liberdade, o
modo de garantir o exercicio desses direitos (v.g., em reunido, em
documento colocado a disposicdo de todos para que comparecam a sede

17 Lei 6.404/1976, art. 121: “A assembleia-geral, convocada e instalada de acordo com a lei e o estatuto, tem
poderes para decidir todos 0s negécios relativos ao objeto da companhia e tomar as resolucdes que julgar
convenientes a sua defesa e desenvolvimento”.

118 | ei 10.406/2002, art. 1.072: “As deliberagGes dos sdcios, obedecido o disposto no art. 1.010, serdo tomadas
em reunido ou em assembleia, conforme previsto no contrato social, devendo ser convocadas pelos
administradores nos casos previstos em lei ou no contrato. § 1°. A deliberacdo em assembleia sera obrigatéria
se 0 nimero dos sécios for superior a dez”.

118 FIGUEIREDO, Ivanildo. Teoria critica da empresa cit., p. 420.

120 FIGUEIREDO, Ivanildo. Teoria critica da empresa cit., p. 420.
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social e o assinem; em comunicacdo de voto por carta de cada socio a
sociedade etc.).!

Além da imposicdo de assembleia para as deliberagbes sociais nas sociedades
limitadas com mais de dez socios, o atual regramento das limitadas traz em elemento comum
com as companhias fechadas a possibilidade de se instituir um conselho fiscal (LSA, art.
161)'?2 caso o contrato social determine (Codigo Civil, art. 1.066).12® Segundo Vera Helena

de Mello Franco:

Dentre as novidades introduzidas pelo Codigo Civil de 2002 vale a pena
mencionar o conselho fiscal, que, como conselho, é 6rgao colegiado, com
um elenco de atribui¢bes semelhante aquele deu seu similar na sociedade
andnima, como se depreende da leitura do elenco consubstanciado na horma
do art. 1.069 do CC. E estes poderes, também aqui, sdo indelegaveis (art.
1.070 do CC). O érgao e composto por trés ou mais membros e igual nimero
de suplentes, socios ou ndo, desde que, porém, residentes no Pais. Sobre eles
pairam os mesmos impedimentos descritos para os administradores (art.
1.011, § 1°) e mais aqueles que a lei especifica na norma do art. 1.066, § 1°
do CC. A investidura é, da mesma forma como ocorre com 0S
administradores, mediante termo de posse, lavrado em livro préprio e em
regra anual, até a proxima assembleia.'?*

Diante do exposto, podemos perceber a tentativa do legislador civil de estabelecer um
instituto para fiscalizar os aspectos financeiros das limitadas nos mesmos formatos das
companhias. Ndo obstante essa inovacdo na fiscalizacdo social, alguns autores, como Alfredo
de Assis Goncalves Neto, criticam a cria¢do desse 6rgdo pois, na maioria das vezes, ele acaba
sendo “um 6rgdo decorativo ou ocioso no seu oficio, limitado, por desconhecimento, a validar
os atos da administracdo da sociedade”,'?® o que torna a sua criagdo ndo essencial para o

desenvolvimento das atividades da empresa.

Segundo Ivanildo Figueiredo:

121 GONCALVES NETO, Alfredo de Assis; FRANCA, Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes. Empresa
individual de responsabilidade limitada e sociedades de pessoas cit., p. 562.

122 | ei 6.404/1976, art. 161: “A companhia terd um conselho fiscal e o estatuto dispora sobre seu
funcionamento, de modo permanente ou nos exercicios sociais em que for instalado a pedido de acionistas”.

123 «Q conselho fiscal é um 6rgédo optativo, podendo o contrato social adota-lo ou nédo (art. 1.066). A funcéo
precipua desse drgdo, tal como na sociedade andnima, é a fiscalizagdo da atuacdo dos administradores,
especialmente no que tange aos seus aspectos financeiros. Se a sociedade tiver conselho fiscal, a minoria,
com pelo menos um quinto do capital, terd o direito de eleger um de seus membros” (BORBA, José Ewaldo
Tavares. Direito societario cit., p. 147-148).

124 FRANCO, Vera Helena de Mello. Direito empresarial: o empresario e seus auxiliares, o estabelecimento
empresarial, as sociedades cit., p. 284.

125 GONCALVES NETO, Alfredo de Assis; FRANCA, Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes. Empresa
individual de responsabilidade limitada e sociedades de pessoas cit., p. 604.
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Ainda que o conselho fiscal seja um 6rgdo de constituicdo facultativa (art.
1.066), ndo existe justificativa para sua criacdo e funcionamento em uma
sociedade limitada, a ndo ser no caso de uma sociedade composta por
centenas ou milhares de sdcios, contudo, nesse caso, 0 modelo mais
adequado para a sua organizagdo sera o da sociedade anénima.'?

Tratando-se de casos de heterotipia societaria, como ja visto, nas sociedades limitadas
de grande porte, que sdo sociedades contratuais de pessoas com o intuitu pecuniae das
sociedades anénimas, os elementos comuns entre esse tipo de limitada e a sociedade andnima
sdo mais frequentes. Diante do exposto, a possibilidade de um conselho de administracéo para
ajudar na direcdo da sociedade, a possibilidade de institutos como o acordo de sOcios e 0 uso
de quotas preferenciais, tipicos institutos das companhias, sdo exemplos de elementos em

comum que a sociedade limitada pode possuir com a sociedade andnima fechada.

Ademais, também € necessario destacar a possibilidade que o art. 1.089 do Cddigo
Civil traz para que as sociedades andnimas supram suas normas pelas disposicGes desse

c6digo.*?” De acordo com Modesto Carvalhosa:

O art. 1.089 declara que ¢é lei especial que dispbe sobre as sociedades por
acOes (Lei n. 6.404/76, com as alteracfes da Lei n. 9.457/97 e 10.303/2001)
que regerd toda matéria, aplicando-se a lei geral — codigo civil de 2002 —
apenas nos casos omissos. Aplica-se, no caso, o preceito contido no art. 6° da
Lei de Introducdo ao Cddigo Civil: “A lei que abre excecdo a regras gerais
ou restringe direitos s6 abrange os casos que especifica”.'?

Diante disso, nas matérias que a Lei das S.A. ndo regula, como, por exemplo:
autorizacdo para funcionamento de sociedade estrangeira, conceito de sociedade nacional,
normas sobre a inscricdo no Registro Publico de Empresas Mercantis, estabelecimento, nome
empresarial, personalidade juridica, escrituragdo e responsabilidade pelos atos de prepostos,'?°
sera 0 Codigo Civil a legislacdo que as companhias irdo utilizar para a regulamentacao desses
assuntos, tornando-se assim, em elemento comum, o regramento dessas matérias das limitadas

e sociedades andnimas fechadas.

126 FIGUEIREDO, Ivanildo. Teoria critica da empresa cit., p. 418-419.

127 Lei 10.406/2002, art. 1.089: “A sociedade an6nima rege-se por lei especial, aplicando-se-lhe, nos casos
omissos, as disposi¢des deste Codigo”.

128 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios ao Cddigo Civil: parte especial do direito de empresa (arts. 1.052 a
1.195) cit., p. 376.

129 GONGCALVES NETO, Alfredo de Assis. Direito de empresa: comentarios aos arts. 966 a 1.195 do Cddigo
Civil cit., p. 512.
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2.2 O regime do capital e dos sdcios da sociedade limitada no Codigo Civil de 2002

O regime juridico da sociedade limitada, ap6s a reforma legislativa desse tipo
societario pelo atual Codigo Civil, pode ser encontrado no Capitulo IV — “Da Sociedade
Limitada”, do qual é dividido em oito se¢des, no subtitulo 1l — “Da Sociedade Personificada”,
do titulo 1l — “Da Sociedade”, do livro Il — “Do Direito de Empresa”**° de nossa Lei Civil.
Nesse novo regramento foram dedicados 35 artigos (art. 1.052 ao 1.087) as limitadas,*!
caracterizando um regime proprio, sendo complementado pelas disposi¢cdes das sociedades
simples (arts. 997 a 1.083 e 1.084).1%2 N&o obstante essa complementaridade pelas normas das
sociedades simples, a sociedade limitada pode escolher em seu contrato social, como ja visto,

a regéncia supletiva pela lei acionaria.**®

Como observa Fabhio Ulhoa Coelho:

Com a entrada em vigor do Codigo Civil de 2002, a questdo da legislagdo
aplicavel as sociedades limitadas perde a complexidade doutrinéaria. Desde
entdo, o regime disciplinar desse tipo societario é o do Cadigo Civil,
inclusive em matéria de constituicdo e dissolugdo (arts. 1.052 a 1.087).
Quando omisso o Cddigo Civil na disciplina desse tipo societéario, a
disciplina supletiva pode ser a da sociedade simples ou anénima,
dependendo da vontade dos socios (art. 1.053). Em outros termos, se 0
contato social da limitada contiver clausula estabelecendo a regéncia
supletiva pelas normas da sociedade an6nima, aplica-se a LSA nas omissfes
do capitulo do Codigo Civil concernente as sociedades limitadas; caso
contrério, prevendo-o ou ndo o contrato social, as omissdes desse capitulo
devem ser supridas pelas normas referentes as sociedades simples.*3*

Desse modo, caso a sociedade limitada ndo escolha expressamente em seu contrato
social a regéncia supletiva pela Lei da S.A., que, como visto, caracteriza a limitada como uma
sociedade limitada de “capital” com aspecto intuitu pecuniae (sociedade institucional), a
limitada serd regida supletivamente pelas normas das sociedades simples, caracterizando-a,

130 LUCENA, José Waldecy. Das sociedades limitadas cit., p. 98.

181 FRANCO, Vera Helena de Mello. Direito empresarial: o empresario e seus auxiliares, o estabelecimento
empresarial, as sociedades cit., p. 252.

12 GONCALVES NETO, Alfredo de Assis; FRANCA, Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes. Empresa
individual de responsabilidade limitada e sociedades de pessoas cit., p. 413.

133 “Embora desnecessario, ndo custa afirmar, para afastar teses novidadeiras, que o Dec. 3.708/1919, foi
totalmente revogado, porquanto a limitada é regulada pelos dispositivos do respectivo capitulo e, no que ele
for omisso, pelas normas das sociedades simples. Ou seja, 0 Cadigo Civil regulou inteiramente a matéria
relativa a esse tipo societario, disso resultando a revogacdo da lei anterior, nos termos do art. 2°, § 1° da
LINDB” (GONGCALVES NETO, Alfredo de Assis; FRANCA, Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes.
Empresa individual de responsabilidade limitada e sociedades de pessoas cit., p. 414).

13% COELHO, Fébio Ulhoa. Curso de direito comercial cit., v. 2, p. 351.
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como ja é conhecida na propria legislacdo, como uma sociedade personificada (de pessoas)
que possui 0 aspecto intuitu personae (sociedade contratual).

Apesar de esse novo regime juridico das limitadas ser uma tentativa do legislador civil
de 2002 de criar normas que atendam e que regulem, de forma eficiente, a sociedade limitada,

alguns doutrinadores tecem criticas ao novo regramento.**

Ivanildo Figueiredo, comparando o atual regime das sociedades limitadas com o do
Decreto 3.708/1919, entende que o atual regramento instituiu um regime complexo e
burocratico dissociado do antigo regime das limitadas, considerado um modelo mais
adequado para as empresas de menor porte do qual esse tipo societario foi criado.** E o que

nos ensina sua licdo:

[...] no campo das sociedades por quotas de responsabilidade limitada, o
Cadigo Civil de 2002, ao revogar o Decreto 3.708/1919, instituiu um regime
complexo e burocratico que passou a disciplinar esse tipo societario. Desse
modo, o perfil contratual da antiga sociedade por quotas, considerado um
modelo adequado para a organizacdo societaria das pequenas empresas em
razdo de sua simplicidade e por assegurar aos socios a garantia da limitacéo
da responsabilidade, deixou de ter importancia estratégica, sendo a
simplicidade da sua estrutura relegada a segundo plano, em nome da
protecdo dos socios minoritérios, situagdo somente presente nas empresas de
maior porte.*’

Esse também é o entendimento de José Waldecy Lucena sobre o novo regime juridico
das limitadas:

Imposta a inevitdvel comparagdo entre o Decreto n. 3.708/19 e 0 novo
Cadigo, ha de se concluir que, se foi aquele acoimado de atécnico, e falto de
regras indispensaveis, este, embora dotado de tecnicidade, ndo deixara de
profligado como extremamente burocratizante da constituicdo e

135 <O modelo de empresa reproduzido pelo Codigo Civil de 2002, foi aquele constante do Cédigo italiano de
1942, construido sob ideologia fascista e influenciado pela dominagdo econdmica do grande capital, em
oposic¢do ao Estado Social. Esse modelo, apesar de avancado para o seu tempo, ainda na primeira metade do
século XX, outorgado durante a Segunda Guerra Mundial, em ambiente totalmente conturbado e conflituoso,
ndo atende, por ébvio, na realidade brasileira do século XXI, aos pardmetros e exigéncias das empresas
nacionais e transnacionais no atual cenario de economia globalizada e altamente competitiva. Esse regime
normativo da empresa, regulado desde Coddigo Fascista da Italia de 1942, e copiado pelo legislador
conservador do Codigo Civil brasileiro de 2002, como heranca tardia da ditadura militar (1964-1985), sob a
qual seu projeto foi concebido e elaborado, ndo atende e sequer demonstra-se adaptavel as caracteristicas do
mercado na atual era da globalizagdo econémica” (FIGUEIREDO, Ivanildo. Teoria critica da empresa cit.,
p. 98).

1% FIGUEIREDO, Ivanildo. Teoria critica da empresa cit., p. 415.

137 1bidem, p. 415.
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funcionamento das sociedades limitadas, assim eliminando umas das
vantagens que levaram a criagdo e a ampla aceitacdo desse tipo societério.*s®

N&o obstante o atual regime da sociedade limitada pelo Codigo Civil, ha de se
considerar uma reforma nesse regramento para ajusta-lo a realidade das empresas que usam
esse tipo societario no século XXI. Dessarte, a criacdo de uma nova legislacéo societéria fora
da Lei Civil,*® como os projetos de Codigo Comercial: Projeto de Lei 1.572/2011 (“PL
1.572/2011”) ou o Projeto de Lei 487/2013 (“PL 487/2013”), séo alternativas para um novo

regime juridico para regulamentar as sociedades limitadas.

2.2.1 O contrato social e o carater personalista dos socios na sociedade limitada

A sociedade limitada é sempre contratual sendo o contrato social o documento que
rege esse tipo de sociedade. Para Fabio Ulhoa Coelho, a sociedade limitada “é sempre
contratual, porque os vinculos entre os seus sdcios se constituem ou se desfazem segundo as
regras do Cddigo Civil” e complementa que “a hibridez do tipo diz respeito, na verdade, ao
carater personalistico ou capitalista da sociedade”.2*? Sendo assim, a limitada possui o carater
personalista pelo tipo de vinculo entre os seus sécios que, mediante seu contrato social, optara
as feicbes de uma sociedade empresaria institucional ou de capitais, ou contratual e de

pessoas. 4!

138 |LUCENA, José Waldecy. Das sociedades limitadas cit., p. 31.

139 Autores como o professor Ivanildo Figueiredo criticam a unido entre o direito comercial e o direito civil. Em
sua obra “Teoria Critica da Empresa” o autor expde 0s motivos para a ruptura entre o direito comercial e o
civil, propondo uma legislacdo comercial descodificada, pois considera o direito comercial um direito
especial com caracteristicas e principios proprios distintos do direito civil (FIGUEIREDO, lvanildo. Teoria
critica da empresa cit., p. 101 e ss.).

140 «A natureza da sociedade limitada é matéria de contrato entre os socios. Cabe-lhes negociar, no ato
constitutivo da sociedade, as condi¢Bes para a cessdo de quotas. Ao contrario do que se verifica em relagdo as
sociedades institucionais, a limitada ndo é sempre da mesma natureza. Cada sociedade, em particular, em
razdo das tratativas entabuladas pelos seus sécios, terd um ou outro perfil. A hibridez do tipo importa a
existéncia de sociedades limitadas de pessoas e de capital, de acordo com o respectivo contrato social. A
discussdo sobre a natureza da sociedade limitada, assim, somente se completa pelo exame do disposto no
documento que instrumentaliza a sua constituicdo. Em outros termos, para se definir se uma especifica
sociedade limitada é de capital ou de pessoas, deve-se consultar o seu contrato social” (COELHO, Fabio
Ulhoa. Curso de direito comercial cit., v. 2, p. 356-358).

141 Egberto Lacerda Teixeira em sua classica obra sobre as limitadas anota que: “E costume distinguir entre as
sociedades mercantis as sociedades de pessoas e as sociedades de capitais. Nas sociedades de pessoas 0s
sOcios aceitam-se tendo em consideracdo seus atributos pessoais. Repousam tais sociedades na confianca
reciproca, no crédito, na solvéncia, na experiencia dos socios. Dizem-se formadas intuitu personae, motivo
por que, via de regra, a morte, a incapacidade ou faléncia de um dos sécios, provoca a dissolugdo da
sociedade. Ademais, a quota pertencente ao s6cio ndo pode ser transferida ou cedida inter vivos sem o
expresso consentimento, por escrito, dos demais socios. Por Ultimo, e em consequéncia dos pressupostos
personalissimos da sociedade, os socios ou pelo menos alguns deles respondem solidaria e ilimitadamente
pelas obrigagdes sociais. Nas sociedades de capitais, ao contrario, a pessoa dos sécios ndo € levada em
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N&o obstante, ndo h4, no atual Codigo Civil, disposicdo expressa a respeito de
matérias obrigatdrias que constardo nesse documento, sendo que apenas o art. 1.054 alude que
0 contrato social mencionard, no que couber, as indica¢fes do art. 997 e, se for o caso, a firma
social. Desse modo, o art. 997 da Lei Civil dispBe que o contrato social, pablico ou particular,
além das clausulas estipuladas pelas partes deve mencionar, por exemplo, 0 nome, estado civil
e residéncia dos socios; a denominacéo, objeto, sede e prazo da sociedade, bem como a quota

de cada sdcio no capital social e 0 modo de realiza-la.'#?

2.2.2 Estrutura do capital e sua divisdo em quotas

O capital social de uma sociedade pode ser conceituado como a soma das
contribuicdes dos socios, representada por dinheiro ou qualquer espécie de bens passiveis de

avaliacdo econdmica.'*® Na licdo de Alfredo de Assis Gongalves Neto:

O capital social, assim, representa a somatéria dos valores em dinheiro das
contribuigdes (em bens ou em dinheiro de contado) que 0s sOcios trazem
para formar o patriménio da sociedade, seja no momento de sua constituigao,
seja em virtude de deliberacGes posteriores que o0 aumentam pelo ingresso de
NoVos recursos ou que o reduzam, quer por perda significativa do mesmo
patrimdnio, quer por se revelar excessivo aos fins sociais. Nao ocorrendo
nenhuma deliberacdo social (ou seja, nenhuma manifestagdo de vontade da
sociedade, pela pessoa de seus s6cios) no sentido de alterar seu capital social
(aumentar ou diminuir), ele permanecera sempre estavel, como referencial
do patrimonio que os sécios reputam dever possuir a sociedade para dar
conta do objeto ajustado no contrato social.**

O autor também complementa que o capital social ndo se confunde com patriménio
social pois este “deve-se entender o conjunto de bens e direitos de que a sociedade é

possuidora”.}4

Na sociedade limitada, o capital divide-se em quotas iguais 0s desiguais,

integralizadas em dinheiro ou bens suscetiveis de avaliagdo em dinheiro (Cédigo Civil, art.

consideracao especial. Unem-se os capitais, ndo os individuos. A transferéncia das quotas, ou a¢des, opera-
se, via de regra, livremente. A morte, incapacidade ou faléncia dos socios ndo prejudica a vida normal da
sociedade. O capital social é a garantia Unica dos credores. Cada socio responde apenas até os limites de sua
subscricdo” (TEIXEIRA, Egberto Lacerda. Das sociedades por quotas de responsabilidade limitada cit., p.
24).

142 RETTO, Marcel Gomes Braganga. Sociedades limitadas cit., p. 37.

143 1bidem, p. 49.

144 GONCALVES NETO, Alfredo de Assis. Direito de empresa: comentarios aos arts. 966 a 1.195 do Cdadigo
Civil cit., p. 391.

145 1bidem, p. 391.
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1.055).1%¢ Para Pontes de Mirada “quotas sdo as participacdes dos sdcios no patriménio

social”.1*’

Ja para Egberto Lacerda Teixeira as quotas podem ser conceituadas como “a entrada,
ou contingente de bens, coisas ou valores como qual cada um dos socios contribui o se obriga

a contribuir para a formagao do capital social”.1*®

Segundo Alfredo de Assis Gongalves Neto, a quota:

[...] é a parcela do capital social que representa o quinhdo que cada sdcio,
possui no patriménio da sociedade e os direitos dai decorrentes. E a
contrapartida de sua contribui¢éo, que se destina a Ihe conferir os direitos de
socio. Em troca dos recursos que o0 socio retira ou promete retirar do seu
patrim6nio pessoal para transferir para a sociedade, é-lhe atribuida uma
guota. Seu patrimdnio pessoal continua 0 mesmo, porquanto substitui os
recursos transferidos para a sociedade por uma quota de participacdo no
capital dela. N&o se trata, apenas, de participacdo no patriménio social, visto
gue a quota, referindo-se ao capital, assegura ao subscritor direitos mais
amplos do que os dos simples quinhdo patrimonial afetado aos fins do
empreendimento comum. A quota, portanto, € uma espécie de bem que
possui existéncia autbnoma e valor préprio, suscetivel, por isso, de ser objeto
de relagdes juridicas.'*

Desse modo, é mediante a contribuicdo de cada sdcio que a quota social é formada e,

pela unido dessas quotas, o capital social da sociedade limitada é constituido.

2.2.3 Tipos e espécies de quotas reguladas no Cédigo Civil

As quotas, como ja anotado, podem ser iguais 0s desiguais. Entretanto, muito se fala
da possibilidade de mais de um tipo de quota no direito brasileiro nos mesmos formatos das

acOes das companhias.

De acordo com a Lei das S.A., as acOes podem ser ordinarias, preferenciais ou de
fruicdo (LSA, art. 15).2%° Segundo Nelson Eizirik:

146 | ei 10.406/2002, art. 1.055: O capital social divide-se em quotas, iguais ou desiguais, cabendo uma ou
diversas a cada sécio.

147 PONTES DE MIRANDA, Francisco Cavalcanti. Tratado de direito privado. 3. ed. Rio de Janeiro: Borsoi. t.
XLIX, p. 375. Apud RETTO, Marcel Gomes Braganca. Sociedades limitadas cit., p. 59.

148 TEIXEIRA, Egberto Lacerda. Das sociedades por quotas de responsabilidade limitada cit., p. 97.

149 GONCALVES NETO, Alfredo de Assis. Direito de empresa: comentarios aos arts. 966 a 1.195 do Cddigo
Civil cit., p. 395.

150 | ei 6.404/1976, art. 15: “As acgles, conforme a natureza dos direitos ou vantagens que confiram a seus
titulares, sdo ordinarias, preferenciais, ou de fruicao”.
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A acdo ordinaria, cuja emissdo € obrigatoria em todas as companhias, ndo
tem preferéncias econdmicas e da ao seu titular o poder politico — mediante o
exercicio do direito de voto — de participar na direcdo da sociedade. Em
regras, as a¢Oes ordinarias conferem iguais direito a todos os acionistas; no
entanto, a Lei das S.A. admite que as a¢Ges ordinarias da companhia fechada
podem ser de classes diversas, conferindo direitos desiguais [...]. A acdo
preferencial é aquela que tem por funcéo principal servir de instrumento para
financiar o capital proprio da companhia, mediante captagdo de recursos de
pessoas que desejam participar nos lucros do empreendimento, mas ndo na
gestdo da sociedade. A agdo preferencial confere a seu titular determinadas
preferéncias ou vantagens patrimoniais — em comparacdo com as agdes
ordinarias — que podem consistir (i) em prioridade na distribuicdo de
dividendo, fixo ou minimo; (ii) em prioridade de reembolso do capital, com
prémio ou sem ele; ou (iii) na acumulacdo dessas 2 (duas) preferéncias e
vantagens. [...] A agdo de fruicdo, pouco comum na pratica de mercado, é
aquela distribuida ao acionista quando sua agéo, ordinaria ou preferencial, é
amortizada, ou seja, quando a sociedade distribui aos acionistas importancias
que eles teriam direito de receber na sua liquidacdo, o que somente pode
ocorrer a conta de lucros ou reservas disponiveis, portanto, sem reducgdo do
capital social (art. 44, caput e § 2°).%5

Em sintese, a acdo (i) ordinaria é aquela que da direitos politicos como o de voto; a (ii)

preferencial é aquela que da ao seu detentor certos tipos de vantagens, como a prioridade no

recebimento de dividendos; e a (iii) de fruicdo € o tipo de acdo que os acionistas recebem

qguando sua acao ordinaria ou preferencial € amortizada.

Em relacdo as quotas, a pratica empresarial ja reconhece a possibilidade das quotas

preferencias, que, para parte da doutrina, permanece um tema controverso. Para Francisco

Antunes Maciel Mussnich e Fabio Henrigque Peres:

O Cadigo Civil de 2002 ndo inovou a esse respeito, mantendo o siléncio
legislativo acerca da admissibilidade ou ndo das quotas preferenciais no
direito brasileiro. Era de se esperar, portanto, que o entendimento doutrinario
e jurisprudencial acorda do tema se mantivesse intocado. No entanto,
surgiram algumas posi¢des doutrinarias sustentando que, a partir da edigdo
do novo diploma, ndo seriam admitidas quotas sem direito de voto.5?

Abordaremos o tema da possibilidade de quotas preferenciais mais adiante neste

capitulo.

151 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Artigos 1° ao 79. 2. ed. S&o Paulo: Quartier Latin, 2015. v. 1, p.

163-167.

152 MUSSNICH, Francisco Antunes Maciel; PERES, Fabio Henrique. Notas acerca das quotas no direito
brasileiro. In: AZEVEDO, Luis André N. de Moura; CASTRO, Rodrigo R. Monteiro de (Coord.). Sociedade
limitada contemporénea. S&o Paulo: Quartier Latin, 2013. p. 100.
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2.3 Regulacdo originéria e supletiva da sociedade limitada

O atual regime juridico das sociedades limitadas, que instituiu a regéncia supletiva das
normas das sociedades simples ou a possibilidade pela regéncia das normas das companhias,
fez com que algumas questBes doutrinarias e jurisprudenciais comecassem a tomar forma
devido a esses aspectos. Diante disso, algumas consideracOes sobre o tema devem ser
esclarecidas.

De inicio, faz-se necessario mencionar que, para alguns autores como o professor
Fabio Ulhoa Coelho, a regéncia supletiva pelas normas das sociedades simples ou anénimas
faz com que as limitadas sejam classificadas em duas espécies ou subtipos.’®® O primeiro
subtipo de limitada é aquela sujeita a regéncia supletiva das normas da sociedade simples.
Nesse subtipo, em que o contrato social € omisso quanto a disciplina supletiva ou quando se
adota expressamente as normas da sociedade simples como regéncia, a sociedade sera
denominada de “limitada com vinculo societario instvel” pois, quando contratadas por prazo
indeterminado, qualquer sdcio pode dela desligar-se, imotivadamente, por simples notificacéo
aos demais socios, aplicando-se o disposto no art. 1.029 do Caédigo Civil*>* do capitulo das

sociedade simples.t®

O segundo subtipo de limitada € aquela sujeita regéncia supletiva da lei acionaria.
Desse modo, é necessario que o contrato social contemple clausula expressa que mencione a
opcédo dos sdcios por essa disciplina supletiva, o que ird caracterizar este tipo de sociedade
como uma “limitada de vinculo societario estavel”, pois ndo se aplica a norma do art. 1.029
do Cadigo Civil e nem ha outra disposi¢do na Lei das S.A. que contemple qualquer forma de

dissolucio parcial da sociedade.®

N&o obstante esta classificacdo da limitada em dois subtipos, questdes sobre a
controvérsia do uso normas da sociedade simples como regra de regéncia supletiva e a
possiblidade de regéncia também pelas normas das companhias ainda causam criticas e

incertezas na doutrina e nos entendimentos de nossos tribunais.

153 COELHO, Fébio Ulhoa. Curso de direito comercial cit., v. 2, p. 358.

154 Lei 10.406/2002, art. 1.029: “Além dos casos previstos na lei ou no contrato, qualquer sécio pode retirar-se
da sociedade; se de prazo indeterminado, mediante notificacdo aos demais sécios, com antecedéncia minima
de sessenta dias; se de prazo determinado, provando judicialmente justa causa”.

1% COELHO, Fébio Ulhoa. Curso de direito comercial cit., v. 2, p. 358-359.

16 1bidem, p. 359.
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2.3.1 Controvérsias acerca da regéncia das sociedades simples

Uma das principais criticas que o atual regramento das sociedades limitadas recebeu, e
continua recebendo, refere-se a regra de regéncia supletiva deste tipo societario pelas normas
da sociedade simples. Esta disposicdo, por trazer normas suplementares que néo refletem, na
maioria das vezes, a realidade de uma sociedade voltada para a atividade empresarial, como é

0 caso de uma limitada, acaba por tornar este dispositivo do Codigo Civil controverso.

Diante disso, faz-se necessério entender os motivos desta ndo adequacdo das normas
das sociedades simples como regéncia supletiva das limitadas. A principio, a sociedade
simples pode ser considera como a sucessora ou substituta da antiga sociedade civil, pois ela
possui a finalidade de servir para o exercicio de atividades relacionadas com objeto nédo
mercantil como, por exemplo, atividades intelectuais, de natureza cientifica, literaria ou
artistica (Cadigo Civil, art. 966, paragrafo Ginico),'>” bem como outras atividades que néo sdo
caracterizadas como comerciais, podendo os socios terem responsabilidade limitada ou

ilimitada conforme estipulado em contrato social.**®

A ideia de uma sociedade neste formato surgiu no Codigo Civil italiano de 1942 e
tinha como finalidade um duplo viés: tanto servir como um tipo societario destinado ao
exercicio de atividades ndo mercantis, sendo assim a sucessora da sociedade civil, como
também representar um modelo societario genérico compreendendo as normas gerais de
direito societario para todas as espécies de sociedade,’™® como nos ensina a licido de Vera

Helena de Mello Franco:

[...] o fundamento da criagdo da sociedade simples no modelo de 1942
residiu, pura e simplesmente, na necessidade de criar uma sociedade civil
apta ao exercicio de atividades econémicas, posto que impedida de se valer
das formas societarias comerciais chamadas de pessoas, dada a correlagdo
entre forma e objeto (necessariamente comercial).6°

Apesar desta caracteristica de estrutura voltada para atividades ndo mercantis da

sociedade simples, o Cddigo Civil de 2002 a definiu como tipo basico de sociedade,

157 Lei 10.406/2002, art. 966: “[...] paragrafo Unico: N&o se considera empresario quem exerce profissdo
intelectual, de natureza cientifica, literaria ou artistica, ainda com o concurso de auxiliares ou colaboradores,
salvo se o exercicio da profissdo constituir elemento de empresa”.

1% FIGUEIREDO, Ivanildo. Teoria critica da empresa cit., p. 392.

19 1bidem, p. 393.

180 FRANCO, Vera Helena de Mello. O triste fim das sociedades limitadas no novo Cddigo Civil. Revista de
Direito Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro — RDM, S8o Paulo, Malheiros, n. 123, p. 82, jul./set.
2001.
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compreendendo na sua estrutura as normas gerais de direito societario. Dessarte, além de
constituir um tipo societéario de direito civil, as normas que a regulam irdo servir em carater

subsidiario para os demais tipos societarios de natureza pessoal e contratual.

Segundo Vera Helena de Mello Franco:

A finalidade visada pelo legislador quando da sua criacédo, foi a de obter uma
forma aberta, aplicavel quando impossivel enquadrar a finalidade colimada
em qualquer das outras formas societarias existentes. Neste momento
ressaltou-se, com todas as letras, a impropriedade da sua utilizacdo para a
empresa comercial. 62

Diante disso, podemos perceber que, apesar das normas da sociedade simples serem a
escolha do atual regramento das limitadas para a regéncia supletiva deste tipo societario, este
dispositivo ndo atende a realidade das empresas que a utilizam, pois, a sociedade limitada
deve ser considerada, a partir de suas peculiaridades, uma sociedade empresaria, que tem por
objeto primordial a producdo ou circulacio de bens ou servigos.!%® Desse modo, por ser a
sociedade simples uma sociedade votada para atividades ndo mercantis, seria mais vantajoso
para as limitadas terem como normas de regéncia supletiva padrdo as das sociedades
anonimas (Codigo Civil, art. 1.053, paragrafo Unico), sociedades mercantis por natureza
(LSA, art. 20, § 10),164

Este é o entendimento de Ivanildo Figueiredo, que, analisando o dispositivo que traz a
regra da regéncia supletiva das sociedades simples para as limitadas, defende que a regulacédo

supletiva desse tipo societario deveria ser mediante lei acionaria:*%°

No que se refere ao regime juridico dominante nesse tipo societario, o art.
1.053 do Cadigo Civil prescreve que “[a] sociedade limitada rege-se, nas
omissbes deste Capitulo, pelas normas das sociedades simples”, mas o
contrato social “podera prever a regéncia supletiva da sociedade limitada
pelas normas da sociedade anénima”. Essa disposicdo normativa apresenta
uma grave contradi¢do, por recusar, em principio, a natureza da sociedade de
responsabilidade limitada como sociedade empresaria, empurrando-a para a
proximidade do regime aplicAvel as sociedades simples. Todavia, a
sociedade limitada deve ser considerada como sociedade empresaria, por
desempenhar atividade mercantil, e a regulacdo supletiva do seu contrato

1

(=

1 FIGUEIREDO, Ivanildo. Teoria critica da empresa cit., p. 392-393.
162 FRANCO, Vera Helena de Mello. O triste fim das sociedades limitadas no novo Cdédigo Civil cit., p. 81-82.
183 FIGUEIREDO, lIvanildo. Teoria critica da empresa cit., p. 425.

164 Lei 6.404/1976, art. 2°: “[...] § 1° Qualquer que seja o objeto, a companhia é mercantil e se rege pelas leis e
usos do comércio”.

> FIGUEIREDO, Ivanildo. Teoria critica da empresa cit., p. 421.

(=
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deveria ser através da Lei das Sociedades Andnimas, e ndo das normas da
sociedade simples, como previa, alias, ao art. 18 do Decreto 3.708/1919.16¢

Nesse sentido, também é o entendimento de Modesto Carvalhosa:

A opc¢do do Cddigo Civil de 2002, entretanto, € criticavel, uma vez que,
sendo a sociedade simples, em sua origem, no direito sui¢co e italiano, um
modelo juridico para as sociedades de responsabilidade solidaria e néo
comerciais, ndo seriam as suas regras as mais adequadas a regéncia supletiva
das sociedades limitadas, que, conforme se verifica na pratica, sdo
sociedades comerciais por exceléncia, servindo, inclusive, em nossos dias,
como modelo para formacdo de grandes empresas industriais e comerciais e
joint ventures. Ademais, a estrutura organica adotada para a administracdo
da sociedade limitada no Codigo Civil de 2002 — que passa a permitir a
administracdo por terceiros e a realizacdo de assembleia geral dos socios —
levaria a uma aproximagdo mais natural da sociedade limitada & forma
societéria das anénimas.’

Para Vera Helena de Mello Franco, uma possibilidade para essa questdo seria uma
dupla regulacdo resultante da pratica empresarial e dos entendimentos jurisprudenciais, uma
para as chamadas limitadas “de pessoas” ou contratuais e outra para as limitadas “de

capitais”.'% Nas palavras da autora:

Acredito, s.m.j., ser necessario reiniciar a construgdo do zero fazendo a
disciplina legal refletir a pratica e os perfis identificados pela jurisprudéncia,
com uma dupla regulacdo destinada a disciplinar as sociedades limitadas,
preponderantemente “de pessoas” ou contratuais, circunstancia em que
disciplina supletiva da sociedade simples seria aceitavel e aquelas, por assim
dizer, “de capitais”, ordenando-se, entdo, coerentemente a aplicagdo
subsidiaria da lei acionaria. Note-se que estes perfis surgem perfeitamente
claros conforme redacdo dada a cada contrato no caso concreto, em que pese
0 repudio da doutrina nacional ao critério de classificacdo das sociedades em
“de pessoas” e “de capitais”.

Desse modo, a partir da leitura dos trechos supracitados e pelo que foi exposto,
entendemos pela ndo adequacdo das regras das sociedades simples como regéncia supletiva
das sociedades limitadas por entender que este tipo societéario é essencialmente voltado para
atividade empresariais, 0 que seria entdo, mais compativel com a regéncia supletivas pelas

normas da lei acionaria.

186 FIGUEIREDO, Ivanildo. Teoria critica da empresa cit., p. 421.

167 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios ao Cddigo Civil: parte especial do direito de empresa (arts. 1.052 a
1.195) cit., p. 40-41.

188 FRANCO, Vera Helena de Mello. O triste fim das sociedades limitadas no novo Cédigo Civil cit., p. 85.
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2.3.2 Aregéncia supletiva das limitadas pela Lei das Sociedades Anénimas

Como visto, a regra de regéncia supletiva das limitadas por meio das normas das
sociedade simples causa frequentemente contradi¢des e duvidas na pratica empresarial devido
a caracteristica dessa sociedade de ser voltada a atividades ndo mercantis. Todavia, a
possibilidade que o Codigo Civil oferece da sociedade limitada ser regida supletivamente
pelas normas da Lei das S.A. ndo se apresenta como regra absoluta, ndo podendo a limitada se

utilizar de todas as normas das companbhias.

A principio, mesmo que se considere a sociedade limitada um tipo societario hibrido
ou misto devido seus aspectos caracteristicos dominantes, a prépria Lei Civil considera esta
sociedade como de pessoas e de natureza contratual,'®® o que da ensejo a regra da regéncia
supletiva pelas normas das sociedades simples. Diante disso, alguns autores como Alfredo de
Assis Goncalves Neto, consideram que a regra do paragrafo Gnico do art. 1.053 dé Codigo
Civil, que institui a possiblidade da limitada ser regida supletivamente pela Lei das S.A., ndo
seria uma substituicdo do regime juridico.'’® Através da licio deste autor podemos

compreender esta ideia:

[...] ndo é possivel que uma regra da Lei do Anonimato venha ser aplicada
quando ha tratamento especifico da matéria nesses dispositivos legais. Ou
seja, ndo pode a sociedade limitada, por exemplo, promover a convocacao de
assembleia geral ou regular o Conselho Fiscal nos moldes previstos na Lei n.
6.404, de 1976, quando diversos daqueles que estdo nos arts. 1.066, 1.074 e
seguintes do Caodigo Civil. O caréater supletivo das normas da antes referida
lei ndo é alternativo nem substitutivo do regime préprio que esta sujeita a
sociedade limitada.t™

E complementa em obra mais recente:

Nessa perspectiva, tem-se de considerar que, ha normas da Lei das S.A.
incompativeis com o regime juridico das limitadas. A aplicac&o supletiva da
Lei do Anonimato ndo é uma regéncia complementar e, muito menos,
criativa. Entendimento diverso romperia o principio da tipicidade adotado
pelo Caédigo Civil em relacdo as sociedades, permitindo que se constituisse

189 FIGUEIREDO, Ivanildo. Teoria critica da empresa cit., p. 422.

170 GONCALVES NETO, Alfredo de Assis; FRANCA, Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes. Empresa
individual de responsabilidade limitada e sociedades de pessoas cit., p. 414.

171 GONGCALVES NETO, Alfredo de Assis. Licdes de direito societario: regime vigente e inovagdes do novo
Cadigo Civil cit., p. 191.
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um tipo hibrido, com destrui¢do do regramento proprio que a cada qual deles
é atribuido pela lei.'™

Este também é o entendimento de Paula Forgioni que critica a interpretacdo do art.

1.053 do Cddigo Civil de forma diversa. Para a autora:

Insistimos: tomando em conta de consideragdo a evolucdo da realidade
brasileira, outra ndo pode ser a interpretacdo do referido art. 1.053: as regras
das sociedades simples complementam-se sempre com aquelas gerais postas
na disciplina das sociedades simples, e somente ap6s chamam a “regéncia
supletiva” das sociedades an6nimas. Caso contrario teriamos um novo tipo
societario, estranho a nossa evolucéo histérica e a nossa pratica — e que em
nada corresponde a nossa realidade —, no qual as regras e 0s principios das
sociedades andnimas haveriam de ser diretamente aplicados ao regramento
especifico das limitadas.'™

E ainda complementa:

Assim fosse, e viveria entre nds um quasimodo sem passado, desconectado
da evolucdo historica, a zombar do competente trabalho doutrinério e
jurisprudencial ao longo de mais de 50 anos. Nao ha a “sociedade limitada
simples” e a “sociedade limitada de an6nima”, mas apenas a disciplina
juridica da sociedade limitada, composta da interacdo da parte especifica
do Codigo com sua parte geral (hoje corporificada na sociedade simples) e
que, se assim for a vontade das partes, pode ir além, chamando naquilo que
Ihe for compativel, as regras e principios das sociedades anénimas.*"

Diante do exposto acima, deve-se entdo considerar a regéncia supletiva padréo pelas

normas da sociedade simples para as limitadas e a ndo aplicacdo absoluta das normas da Leli

das S.A. quando for esta a regra de regéncia escolhida. Em que pese tais opinides doutrinarias,

continuamos entendendo que melhor seria como regra padrao de regéncia supletiva as normas

da sociedade an6nima devido a caracteristica da limitada de ser uma sociedade criada e

voltada para a atividade empresarial. 1"
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GONCALVES NETO, Alfredo de Assis; FRANCA, Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes. Empresa
individual de responsabilidade limitada e sociedades de pessoas cit., p. 415.

FORGIONI, Paula A. A unicidade do regramento juridico das sociedades limitadas e o art. 1.053 do Cédigo
Civil — Usos e costumes e regéncia supletiva. In: VON ADAMEK, Marcelo Viera (Coord.). Temas de direito
societario empresarial contemporaneos. Séo Paulo: Malheiros, 2011. p. 222.

Ibidem, p. 222-223.

“Diante de todas as caracteristicas ressaltadas como proprias e inerentes a sociedade limitada, ndo h4 como
negar que este tipo societario € muito mais apropriado para o desempenho de atividade comercial, tal como
se verifica na pratica. Nessa condicdo, diante da natureza mercantil do seu objeto e do carater lucrativo da
exploracdo da atividade econ6mica, a sociedade limitada deve ser sempre regulada, em carater supletivo,
pela Lei das Sociedades Anénimas, ndo cabendo a aplicacdo supletiva do regime da sociedade simples, sendo
guando o objeto da sociedade estiver relacionado com o exercicio de atividade rural ou de natureza literaria,
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2.4 Proximidade dos institutos e relacGes societarias entre a limitada e a S.A.

A limitada, como ja anotado, pode apresentar caracteristicas semelhantes a da
sociedade anénima caso escolha a regéncia supletiva de suas normas pela das companhias.
Estas caracteristicas, encontradas em sociedades limitadas complexas como as de grande
porte que séo regidas supletivamente pela Lei das S.A., contribuem para a administracdo da
sociedade e para a operacdo de sua atividade empresarial. N&o obstante este aspecto
encontrado em certas limitadas, podemos também encontrar sociedades anénimas fechadas
que se utilizam de alguma caracteristica da sociedade limitada, como, por exemplo, as

sociedades andnimas familiares que possuem caracteristicas das sociedades de pessoas.

Diante disso, neste topico iremos apresentar a proximidade entre os institutos e

relacBes societarias entre a sociedade limitada e a an6nima.

2.4.1 Caracteristicas do vinculo para ingresso e retirada de socios

A caracteristica para o ingresso e retirada de socios se apresenta de forma diferente nas
limitadas e nas companhias. De inicio, nas sociedades limitadas em que o contrato social é
omisso sobre a matéria, 0 ingresso de um novo sécio ou a cessao de quotas para outro sécio se
da pela anuéncia da maioria, mais precisamente quando nao ha oposi¢do de ¥ (um quarto) dos

titulares do capital social (Cédigo Civil, art. 1.057).

Ademais, também se faz necessario anotarmos que em caso de morte de um dos
sOcios, a sociedade, quando expressar em seu contrato social, terd trés opgdes caso ndo opte
pela liquidacdo das quotas do sécio falecido: (i) a possibilidade do contrato social dispor de
forma diversa sobre a liquidacdo das quotas; (ii) a dissolucdo da sociedade caso 0s sOcCios
remanescentes optem; e a (iii) alternativa dos herdeiros, em acordo com o0s demais sdcios,
substituam o familiar falecido (Codigo Civil, art. 1.028).17%1"7 Na licdo de Alfredo de Assis

artistica ou cientifica, como, alids, estabelece o pardgrafo Unico do art. 966 do Cddigo Civil de 2002”
(FIGUEIREDO, Ivanildo. Teoria critica da empresa cit., p. 426).

176 | ei 10.406/2002, art. 1.028: “No caso de morte de sécio, liquidar-se-a sua quota, salvo: | — se o contrato
dispuser diferentemente; Il — se 0s socios remanescentes optarem pela dissolugdo da sociedade; 111 — se, por
acordo com os herdeiros, regular-se a substituigdo do sdcio falecido”.

77«0 art. 1.028 do Cddigo Civil prestigia o principio da preservacdo da empresa ao estabelecer a liquidacéo da
guota do socio falecido como regra geral. As trés excecdes legais estdo relacionadas a diferentes situages
nas quais a vontade dos socios e dos herdeiros se manifesta. Portanto, a disposi¢do do art. 1.028 de que a
guota do sdcio falecido deve ser liquidada se propde a suprir a omissdo das partes afetadas no contrato e é
aplicavel apenas quando os envolvidos ndo tenham chegado a uma solugdo negocial sobre o destino da
participagdo societaria” (NUNES, Marcelo Guedes. Dissolugdo parcial na sociedade limitada cit., p. 227).
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Gongalves Neto podemos compreender como se da essa possibilidade de substituicdo do socio

falecido por seus herdeiros:

E possivel, porém, que o contrato social contemple a continuidade da
sociedade com os herdeiros ou sucessores do sécio falecido. Havendo
clausula nesse sentindo, a anuéncia dos sécios remanescentes € obtida
antecipadamente e, por isso, aqueles passam a ter direito de participar da
sociedade, sem possibilidade, em principio, de oposic¢ao dos referidos socios.
Para que ocorra tal participagdo, contudo, é preciso que 0s sucessores do
sdcio com isso consistam, uma vez que a vontade do falecido néo os vincula,
isto é, ndo 0s obriga a ingressar na sociedade. Por isso, ao tempo da morte do
socio que sucedem, podem pleitear a liquidagdo de sua quota, ainda que haja
clausula prevendo seu ingresso na sociedade, a ndo ser que, em momento
anterior, coevo ou posterior ao falecimento, tenham manifestado sua
anuéncia em substitui-lo.t"

Nas companhias, diferente das sociedades limitadas, impera, em regra, 0 principio da

livre circulacdo das ac¢Oes. Dessarte, os acionistas podem livremente negociar as a¢des de sua

titularidade e, com isso, transferir todos os direitos dela decorrentes ndo acarretando nenhuma

alteracdo no estatuto social.!”® Nas palavras de Nelson Eizirik a “liberdade de negociacéo das

acOes constitui traco distintivo da sociedade anénima com relacdo as demais sociedades”,

fazendo assim, esta caracteristica, um atributo atrativo para investidores. '8

Apesar deste principio das companhias para a livre circulacdo de agdes, a propria Lei

das S.A. estabelece que nas sociedades anonimas de capital fechado o estatuto pode impor

limitacdes a circulacdo de a¢cBes nominativas, que sdo aquelas que sdo inscritas no “Livro de

Registro de Ac¢des Nominativas” da companhia,'®! contanto que regule minuciosamente estas

restrices (LSA, art. 36).1%2 Esta possibilidade que a lei acionaria da para a companhia
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GONCALVES NETO, Alfredo de Assis. Direito de empresa: comentérios aos arts. 966 a 1.195 do Cddigo
Civil cit., p. 305.

EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Artigos 1° ao 79 cit., p. 34-35.

“A liberdade de negociagdo das a¢des constitui o principal traco distintivo da sociedade anénima com relacéo
as demais sociedades. Com efeito, a responsabilidade limitada dos socios também existe em outros tipos de
sociedade, constituindo mais um atributo do investimento do que da natureza da companhia. Mas a
caracteristica essencial da sociedade andnima é que ela emite titulos representativos da participacdo em seu
capital social, as acfes, que sdo livremente negocidveis; ou seja, 0s riscos dos acionistas podem ser
transferidos a outros que tenham interesse em assumi-los, sem que tal transferéncia acarrete qualquer
alteracdo na estrutura da companhia” (EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Artigos 1° ao 79 cit., p.
35).

EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Artigos 1° ao 79 cit., p. 210.

Lei 6.404/1976, art. 36: “O estatuto da companhia fechada pode impor limitages a circulacdo das acfes
nominativas, contanto que regule minuciosamente tais limitacfes e ndo impega a negociacdo, nem sujeite o
acionista ao arbitrio dos 6rgdos de administracdo da companhia ou da maioria dos acionistas. Paragrafo
Unico. A limitacdo a circulacdo criada por alteragdo estatutaria somente se aplicara as a¢des cujos titulares
com ela expressamente concordarem, mediante pedido de averbagdo no livro de ‘Registro de Acdes
Nominativas’”.
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fechada restringir a circulacdo de suas agdes, evitando assim, a entrada de novos acionistas, a
aproxima da sociedade limitada onde o Codigo Civil, como visto, restringe a cessdo de

quotas.

José Waldecy Lucena, em sua obra sobre a Lei das S.A., esclarece como as

companhias desenvolveram esta mesma caracteristica tipica das sociedades de pessoas:

Com o evolver dos tempos, no entanto, o intuitus personae, entao restrito as
sociedades de pessoas, passou a presidir a constituicdo de sociedades, cujos
socios, nao querendo submeter-se a responsabilidade ilimitada daquelas
sociedades, entdo optavam pelo tipo da sociedade andnima, embora
estivessem a constituir uma sociedade familiar ou de poucos socios, mas de
capital avultado. Para logo intui-se que essa nova sociedade andnima,
embora sob as vestes da antiga, necessitava transpor das sociedades de
pessoas, para seu regime juridico, as regras que sujeitavam a cessdo das
acOes, tal como ocorria com as quotas sociais, a determinadas restri¢des, de
tal arte a que a sociedade nao fugisse das maos da familia ou do grupo que a
criara.’®s

Diante do exposto, pode-se concluir que, a partir da possibilidade que a Lei das S.A.
confere a sociedade anénima fechada para restringir a circulacdo de suas acdes, esta, muitas
vezes, uma sociedade familiar, se aproxima das sociedades limitadas, que de acordo com o
atual Codigo Civil é classificada como uma sociedade de pessoas. Ndo obstante esta
possiblidade dada as companhias fechadas o préprio art. 36 da Lei das S.A. impBe que o
estatuto regule minuciosamente estas limitacbes. Para Nelson Eizirik, esta limitacdo a

circulacdo de acdes deve seguir certas condicoes:

Na companhia fechada é permitido que o estatuto estabeleca limitacfes a
circulacdo das acOes, que deverdo observar as seguintes condicGes: (i) elas
devem ser reguladas de forma minuciosa e taxativa; (ii) ndo podem impedir
0 acionista de alienar suas ac¢des, pois ndo se admite a intransferibilidade
absoluta, mas apenas a especificagdo de algumas condic¢fes sob as quais a
transferéncia pode ser efetivada; e (iii) ndo podem sujeitar o acionista a
arbitrio dos ¢rgdos de administracdo da companhia ou da maioria dos
acionistas.!8

Tratando-se da retirada de sécios, as limitadas e as companhias, em regra, também
divergem. Na sociedade limitada que possui regéncia supletiva pelas normas da sociedade

simples e é instituida por prazo indeterminado os sécios podem retirar-se, como ja visto,

18 LUCENA, José Waldecy. Das sociedades andnimas — comentarios a lei (arts. 1° a 120). Rio de Janeiro:
Renovar, 2009. v. 1, p. 382.

184 E1ZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Artigos 1° ao 79 cit., p. 267-268.
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mediante notificagdo ao demais socios com uma antecedéncia minima de sessenta dias
(Codigo Civil, art. 1.029), e caso seja instituida por prazo determinado deve ser provado
judicialmente a justa causa (Cddigo Civil, art. 1.029, segunda parte). Se a limitada for regida
supletivamente pela Lei das S.A., ndo sera aplicada a regra do art. 1.029, mas sim as regras de
retirada de acionistas presentes na Lei das S.A., aproximando mais uma vez estes dois tipos

societarios.

Também se faz necessario mencionar que nas sociedades limitadas os socios podem se
retirar sempre que houver modificacdo do contrato social, fusdo da sociedade, incorporagédo
de outra, ou dela por outra, dentro dos trinta dias subsequentes da reunido que autorizou tal
ato (Codigo Civil, art. 1.077).1®° Esta possibilidade de retirada concedida ao socio da a ele o
direito de ter sua quota liquidada pelo o valor do montante efetivamente realizado pago com
base na situacdo patrimonial da sociedade, a data da resolucdo, verificada em balango

especialmente levantado (Cddigo Civil, art. 1.031).18¢

Na sociedade andnima, a retirada é um direito essencial do acionista presente no art.

109, inciso V, da lei acionaria.'®” Segundo Nelson Eizirik:

O direito de retirada apresenta natureza excepcional, uma vez que, (i) como
é a propria companhia que deve arcar com o0 pagamento do reembolso
devido ao acionista dissidente, 0 seu exercicio pode colocar em risco a salde
financeira da sociedade, além de impedir ou dificultar mudancgas estruturais
necessarias ao desenvolvimento da empresa; e (ii) constitui medida que
privilegia o interesse individual do acionista dissidente em detrimento do
interesse social. As hipbteses em que se considera sacrificado o interesse do
acionista e que ensejam o direito de recesso sdo enumeradas na Lei das S.A.
(arts. 136,136-A e 137), admitindo-se que o estatuto discipline outras
matérias ndo previstas em lei.'%

Diante do trecho supracitado podemos compreender que o direto de retirada nas
companhias se apresenta como um direito de natureza excepcional pois o pagamento do

reembolso aos acionistas dissidentes pode comprometer a salude financeira da sociedade,

185 |ei 10.406/2002, art. 1.077: “Quando houver modificacdo do contrato, fusdo da sociedade, incorporacéo de
outra, ou dela por outra, terd o sécio que dissentiu o direito de retirar-se da sociedade, nos trinta dias
subseqientes a reunido, aplicando-se, no siléncio do contrato social antes vigente, o disposto no art. 1.031”.

186 | ei 10.406/2002, art. 1.031: “Nos casos em que a sociedade se resolver em relagdo a um sécio, o valor da sua
quota, considerada pelo montante efetivamente realizado, liquidar-se-a, salvo disposi¢do contratual em
contrario, com base na situacdo patrimonial da sociedade, a data da resolugdo, verificada em balango
especialmente levantado”.

187 Lei 6.404/1976, art. 109: “Nem o estatuto social nem a assembléia-geral poderdo privar o acionista dos
direitos de: [...] V — retirar-se da sociedade nos casos previstos nesta Lei”.

188 E1ZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Artigos 80 ao 137. 2. ed. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2015. v. 2,
p. 161.
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privilegiando o interesse individual em detrimento do social. Este direito, como visto, ocorre a
partir das circunstancias enumeradas nos arts. 136,'%° 136-A'%e 137! da Lei das S.A. e sfo,
por exemplo, casos de alteracdo nas classes de agdes, fusdo ou incorporacdo da companhia,

mudanca de objeto da sociedade e dissidéncia em convencao de arbitragem.

Outro instituto da sociedade limitada para a saida de socio e que ndo esté presente, em
regra, nas companhias é a exclusdo. Pode-se conceituar a exclusdo como a saida involuntaria
do socio dissidente, enquanto a retirada seria a saida voluntaria.'®? Este instituto esta presente
no Cédigo Civil nos arts. 1.004, paragrafo Ginico'®® e 1.058,% que tratam da exclusio de sdcio
remisso e no 1.0301% e 1.085% que tratam da exclusdo judicial e extrajudicial.*®’

Na licdo de Marcelo Guedes Nunes podemos entender este conceito de exclusao:

189 | ei 6.404/1976, art. 136: “E necessaria a aprovacio de acionistas que representem metade, no minimo, das
acles com direito a voto, se maior quorum ndo for exigido pelo estatuto da companhia cujas acdes ndo
estejam admitidas a negocia¢do em bolsa ou no mercado de balcdo, para deliberagdo sobre: | — criacdo de
acOes preferenciais ou aumento de classe de agdes preferenciais existentes, sem guardar propor¢do com as
demais classes de acOes preferenciais, salvo se ja previstos ou autorizados pelo estatuto; Il — alteragdo nas
preferéncias, vantagens e condi¢bes de resgate ou amortizacdo de uma ou mais classes de acgdes
preferenciais, ou criagdo de nova classe mais favorecida; 1l — reducéo do dividendo obrigatorio; 1V — fuséo
da companhia, ou sua incorporagdo em outra; V — participacdo em grupo de sociedades (art. 265); VI —
mudanca do objeto da companhia; VII — cessac¢do do estado de liquidagdo da companhia; VIII — criacdo de
partes beneficiarias; IX — cisdo da companhia; X — dissolu¢do da companhia”.

Lei 6.404/1976, art. 136-A: “A aprovacdo da insercdo de convencdo de arbitragem no estatuto social,
observado o quorum do art. 136, obriga a todos os acionistas, assegurado ao acionista dissidente o direito de
retirar-se da companhia mediante o reembolso do valor de suas a¢fes, nos termos do art. 45”.

1 Lei 6.404/1976, art. 137: “A aprovagdo das matérias previstas nos incisos |1 a VI e 1X do art. 136 da ao
acionista dissidente o direito de retirar-se da companhia, mediante reembolso do valor das suas acdes (art.
45), observadas as seguintes normas: [...]”.

192 NUNES, Marcelo Guedes. Dissolugéo parcial na sociedade limitada cit., p. 235.

193 Lei 10.406/2002, art. 1.004: “Os sécios sdo obrigados, na forma e prazo previstos, as contribuices
estabelecidas no contrato social, e aquele que deixar de fazé-lo, nos trinta dias seguintes ao da notificagdo
pela sociedade, respondera perante esta pelo dano emergente da mora. Paragrafo Gnico. Verificada a mora,
podera a maioria dos demais socios preferir, a indenizagdo, a exclusdo do socio remisso, ou reduzir-lhe a
guota ao montante ja realizado, aplicando-se, em ambos 0s casos, o disposto no § 1° do art. 1.031”.

Lei 10.406/2002, art. 1.058: “Ndo integralizada a quota de s6cio remisso, 0s outros sécios podem, sem
prejuizo do disposto no art. 1.004 e seu paragrafo Unico, toma-la para si ou transferi-la a terceiros, excluindo
o primitivo titular e devolvendo-lhe o que houver pago, deduzidos os juros da mora, as prestacGes
estabelecidas no contrato mais as despesas”.

195 Lei 10.406/2002, art. 1.030: “Ressalvado o disposto no art. 1.004 e seu paragrafo Unico, pode o sécio ser
excluido judicialmente, mediante iniciativa da maioria dos demais socios, por falta grave no cumprimento de
suas obrigacdes, ou, ainda, por incapacidade superveniente. Paragrafo Unico. Sera de pleno direito excluido
da sociedade o sdcio declarado falido, ou aquele cuja quota tenha sido liquidada nos termos do paréagrafo
Unico do art. 1.026™.

19 | ei 10.406/2002, art. 1.085: “Ressalvado o disposto no art. 1.030, quando a maioria dos sdcios,
representativa de mais da metade do capital social, entender que um ou mais socios estdo pondo em risco a
continuidade da empresa, em virtude de atos de inegavel gravidade, podera exclui-los da sociedade, mediante
alteracdo do contrato social, desde que prevista neste a exclusdo por justa causa”.

197 NUNES, Marcelo Guedes. Dissolugdo parcial na sociedade limitada cit., p. 235.
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A exclusdo €é o inverso da retirada. Enquanto a retirada é a saida voluntéria
do socio, a exclusdo corresponde a saida involuntaria. A exclusdo é um
instituto para o qual Cédigo Civil atribuiu uma excessiva e desnecessaria
complexidade. Ela consta de quatro artigos distintos, com procedimentos que
variam conforme a causa e 0 meio de exclusdo. Os arts. 1.004 e 1.058 tratam
da exclusdo do sécio remisso, enquanto os arts. 1.030 e.1.085 tratam da
exclusdo judicial e extrajudicial, respectivamente.'®

Diante disso, pode-se compreender a exclusdo como o oposto da retirada, desse modo,

tendo o s6cio que descumprindo suas obrigacGes, poderé ser privado do direito de participar

da sociedade por decisdo da maioria dos outros sdcios, como nos ensina, hovamente, a licdo

de Marcelo Guedes Nunes:

A exclusdo funda-se na ideia de que o soOcio descumpridor deu suas
obrigacdes pode ser privado do direito de participar da sociedade por decisdo
da maioria. Tal decisdo, no entanto, ndo é discricionaria e depende da
caracterizacdo de uma justa causa. A justa causa € um género que se divide
em cinco espécies: (1) inadimplemento de contribuigdo do contrato social,
(2) préatica de uma falta grave; (3) incapacidade superveniente; (4)
declaracdo de faléncia; e (5) liquidagdo de quota. Nem toda justa causa é
uma falta grave, uma vez que a conduta que fundamenta a excluséo pode néo
decorrer de uma violagéo intencional das obrigagdes do socio para com seus
pares e com a sociedade.'®

N&o obstante a exclusdo ser um instituto caracteristico das sociedades limitadas, sendo

regulamentado pelo Cddigo Civil, algumas companhias fechadas, que possuem caracteristicas

das sociedades de pessoas como as sociedades andnimas familiares, se utilizam da excluséo

como forma de retirar o acionista que descumpriu suas obrigacdes ou colocou a sociedade em

risco. Priscila Corréa da Fonseca em obra sobre a dissolugcdo parcial, retirada e excluséo de

sOcio anota como a jurisprudéncia nacional ja utiliza o instituto da exclusdo de socios pelas

companbhias fechadas. Para a autora:

Certamente motivada pela mesma preocupacao que assalta as cortes norte-
americanas, nossa jurisprudéncia ja registra algumas decisfes que agasalham
pedidos de dissolucdo parcial de sociedades anénimas fechadas, como
sucedaneos de pretensdes tendentes & dissolugdo total. Em suma, assim
como a prudéncia ndo aconselha a dissolugdo total de uma sociedade em
razdo da vontade isolada de um de seus membros, ndo se mostra igualmente
razodvel que aquele insatisfeito com a sua condi¢do de socio venha a ser
constrangido a permanecer em tal situacdo indefinidamente ou mesmo cedé-
la a troco de valor que ndo corresponde a respectiva participacdo acionaria.
Dai por que a dissolucéo parcial afigura-se, nessas hipdteses e como bem ja

1% NUNES, Marcelo Guedes. Dissolugdo parcial na sociedade limitada cit., p. 235.

199 1bidem, p. 235.
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realcou o Superior Tribunal de Justica, “a melhor solucéo, sob todos os
prismas, juridico social e econémico, porquanto possibilita equacionar os
principios constitucionais da liberdade de associacdo (art. 5°, XX) e o da
funcdo social da propriedade (art. 5°, XXIII e art. 170, 111), com o principio
da preservagdo da empresa”.?®

O prdprio Superior Tribunal de Justica vem decidindo nesse sentido. Através do trecho

abaixo, da decisdo dos Embargos de Divergéncia em Recurso Especial de nimero 11.294-PR,

de relatoria do ministro Castro Filho, podemos notar como esta ideia de exclusdo de socios

cabe nas companhias fechadas por elas apresentarem caracteristicas das sociedades de

pessoas:

E inquestionavel que as sociedades andnimas sdo sociedade de capital
(intuito pecuniae), préprio as grandes empresas em que a pessoa dos s6cios
ndo tem papel preponderante. Contudo, a realidade da economia brasileira
revela a existéncia, em sua grande maioria, de sociedades an6nimas de
médio e pequeno porte, em regra, de capital fechado, que concentram na
pessoa de seus socios um de seus elementos preponderantes, como sOi
acontecer com as sociedades ditas familiares, cujas a¢fes circulam entre o0s
seus membros, e que sdo, por isso, constituidas intuito personae. Nelas, o
fator dominante em sua formacéo € a afinidade e identificacdo pessoal entre
0s acionistas, marcadas pela confianga mdtua. Em tais circunstancias, muitas
vezes, 0 que se tem, na pratica, € uma sociedade limitada travestida de
sociedade andnima, sendo, por conseguinte, equivocado querer generalizar
as sociedades andnimas em um (nico grupo, com caracteristicas rigidas e
bem definidas.?*

Através da decisdo do Recurso Especial de nimero 917.531-RS, também podemos ver

0 posicionamento da corte no sentido de permitir a exclusdo de acionista em sociedade

andnima fechada:

DIREITO SOCIETARIO E EMPRESARIAL. SOCIEDADE ANONIMA
DE CAPITAL FECHADO EM QUE PREPONDERA A AFFECTIO
SOCIETATIS. DISSOLUCAO PARCIAL. EXCLUSAO DE
ACIONISTAS. CONFIGURACAO DE JUSTA CAUSA.
POSSIBILIDADE. APLICAGAO DO DIREITO A ESPECIE. ART. 257
DO RISTJ E SUMULA 456 DO STF.

1. O instituto da dissolugdo parcial erigiu-se baseado nas sociedades
contratuais e personalistas, como alternativa a dissolucédo total e, portanto,
como medida mais consentanea ao principio da preservacao da sociedade e
sua funcdo social, contudo a complexa realidade das relagcbes negociais

200 FONSECA, Priscila Maria Pereira Corréa da. Dissolucédo parcial, retirada e exclusdo de socio. Sdo Paulo:

Atlas, 2007. p. 82.

201 BRASIL. Superior Tribunal de Justica (22 Turma). Emb. Div. REsp 111.294-PR. Rel. Min. Castro Filho, j.

28.06.2006.

Disponivel em: https://processo.stj.jus.br/processo/revista/documento/mediado/?

componente=ATC&sequencial=2505364&num_registro=200201005006&data=20070910&tipo=5&formato
=PDF. Acesso em: 8 abr. 2021.
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hodiernas potencializa a extensdo do referido instituto as sociedades
“circunstancialmente” anfnimas, ou seja, aguelas que, em virtude de
clausulas estatutarias restritivas a livre circulagdo das acGes, ostentam carater
familiar ou fechado, onde as qualidades pessoais dos sdcios adquirem
relevancia para o desenvolvimento das atividades sociais (“affectio
societatis”). (Precedente: EREsp 111.294/PR, Segunda Secdo, Rel. Ministro
Castro Filho, DJ 10/09/2007).

2. E bem de ver que a dissolucdo parcial e a exclusio de socio sdo
fendmenos diversos, cabendo destacar, no caso vertente, 0 seguinte aspecto:
na primeira, pretende o socio dissidente a sua retirada da sociedade,
bastando-lhe a comprovagéo da quebra da “affectio societatis”; na segunda, a
pretensdo € de excluir outros soécios, em decorréncia de grave
inadimplemento dos deveres essenciais, colocando em risco a continuidade
da propria atividade social.

3. Em outras palavras, a exclusdo é medida extrema que visa a eficiéncia da
atividade empresarial, para 0 que se torna necessario expurgar o sécio que
gera prejuizo ou a possibilidade de prejuizo grave ao exercicio da empresa,
sendo imprescindivel a comprovacédo do justo motivo.

4. No caso em julgamento, a sentenca, com ampla cognicdo fatico-
probatdria, consignando a quebra da “bona fides societatis™, salientou uma
série de fatos tendentes a ensejar a exclusdo dos ora recorridos da
companhia, porquanto configuradores da justa causa, tais como: (i) o
recorrente Leon, conquanto reeleito pela Assembleia Geral para o cargo de
diretor, ndo pdde até agora nem exercé-lo nem conferir os livros e
documentos sociais, em virtude de 6bice imposto pelos recorridos; (ii) 0s
recorridos, exercendo a diretoria de forma ilegitima, sdo os Unicos a perceber
rendimentos mensais, ndo distribuindo dividendos aos recorrentes.

5. Caracterizada a sociedade anénima como fechada e personalista, 0 que
tem o conddo de propiciar a sua dissolugdo parcial — fendbmeno até
recentemente vinculado as sociedades de pessoas —, é de se entender também
pela possibilidade de aplicacdo das regras atinentes a exclusdo de socios das
sociedades regidas pelo Codigo Civil, maxime diante da previsdo contida no
art. 1.089 do CC: “A sociedade andnima rege-se por lei especial, aplicando-
se-lhe, nos casos omissos, as disposi¢des deste Codigo.”

6. Superado o juizo de admissibilidade, o recurso especial comporta efeito
devolutivo amplo, porquanto cumpre ao Tribunal julgar a causa, aplicando o
direito a espécie (art. 257 do RISTJ; Sumula 456 do STF). Precedentes.

7. Recurso especial provido, restaurando-se integralmente a sentenca,
inclusive quanto aos 6nus sucumbenciais.?’

A exclusdo de acionistas nas companhias fechadas, como visto acima, é possivel e
vem sendo permitido pelos tribunais mediante leitura do art. 1.089 do Cadigo Civil que
autoriza as companhias nos casos omissos em sua legislacao, utilizarem-se das disposicoes
deste regramento, 0 que pode caracterizar mais um caso de heterotipia societaria. O uso do
instituto da exclusdo, tipico das sociedades de pessoas, nas companhias fechadas, nos traz

mais um ponto de intersecdo entre as limitadas e as sociedades anénimas.

202 BRASIL. Superior Tribunal de Justica (4% Turma). REsp 917.531-RS. Rel. Min. Luis Felipe Saloméo. j.
17.11.2011 . Disponivel em: https://processo.stj.jus.br/processo/revista/documento/mediado/?componente=
ATC&sequencial=19536959&num_registro=200700073925&data=20120201&tipo=5&formato=PDF.
Acesso em: 8 abr. 2021.
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2.4.2 Possibilidade de criacéo e emissdo de quotas preferenciais

A questdo da criacdo e emissdao de quotas preferenciais é considerado um tema
controverso e polémico para a doutrina empresarial péatria. Este tipo de quota pode ser
conceituado como aquela que garante ao seu titular certas vantagens politicas, patrimoniais ou
ambas,?® como, por exemplo, o direito a uma participacao prioritaria ou superior nos lucros a
serem recebidos ou uma prioridade no reembolso de capital no caso de liquidacdo da

sociedade.?%*

Esta possibilidade de criacdo de uma quota diferenciada encontra respaldo no art.
1.055 do Codigo Civil que, como ja anotado, expressa em seu teor que “o capital social
divide-se em quotas, iguais ou desiguais, cabendo uma ou diversas a cada s6cio”. N&o
obstante, também se faz necessario anotar que uma sociedade limitada regida supletivamente
pela Lei das S.A. (Cddigo Civil, art. 1.053, paragrafo unico), encontra também fundamento no

art. 11, § 1° da referida lei,?® que traz a possibilidade de criacio de a¢Oes preferenciais.

No direito estrangeiro também encontramos esta possibilidade de criacdo de quotas

desiguais. E o que nos ensina Vera Helena de Mello Franco:

No direito alienigena, sobre o ponto, o Cddigo das Obrigacbes suico é
expresso, admitindo-as sob a denominacdo de “parts sociales privilegiées”,
as quais inclusive, podem ser consubstanciadas em titulos (arts. 776, (a), (5),
e 784 do Codigo das Obrigagdes). Em adendo, esclarece que as normas
dispostas na lei acionaria para as acdes preferenciais aplicar-se-do a estas
“quotas™ privilegiadas (art. 799). Orientacdo ndo discrepante advém do
direito belga, que admite emissdo de quotas sem direito de voto que podem
atribuir o direito a distribuicdo de um dividendo privilegiado (art. 240 do
Cadigo sobre Sociedades belga).?%

Para autores como Alfredo de Assis Goncgalves Neto, ndo é possivel que a sociedade
limitada possua ou emita quotas preferenciais a semelhancga das ac¢bes preferenciais pois 0s

direitos dos socios, definidos nos arts. 1.052 e seguintes do Codigo Civil, ndo abrem espaco

28 FRANCO, Vera Helena de Mello. Direito empresarial: o empresario e seus auxiliares, o estabelecimento
empresarial, as sociedades cit., p. 287.

204 BORBA, José Ewaldo Tavares. Direito societario cit., p. 132-133.

205 Lei 6.404/1976, art. 11: “O estatuto fixardA o nimero das acdes em que se divide o capital social e
estabelecerd se as agBes terdo, ou ndo, valor nominal. § 1° Na companhia com ag¢fes sem valor nominal, o
estatuto podera criar uma ou mais classes de a¢des preferenciais com valor nominal”.

206 FRANCO, Vera Helena de Mello. Direito empresarial: o empresario e seus auxiliares, o estabelecimento
empresarial, as sociedades cit., p. 288.
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para sua adogdo nem mesmo quando a sociedade é regida supletivamente pelas normas das

companhias:?®’

[...] embora alguns paises adotem e, no Brasil, as Juntas Comerciais de Sao
Paulo e do Rio de Janeiro tenham-nas admitido na égide do Dec. 3.708/1919,
ndo era nem é possivel que a sociedade limitada possua ou emita quotas
preferenciais, a semelhanca das acGes preferenciais, porque os direitos de
socio, definidos em toda inteireza no art. 1.052 e ss. do Codigo Civil, ndo
abrem espaco para sua adocdo e ndo me parece que haja compatibilidade
capaz de permitir a aplicacdo supletiva da Lei do Anonimato para a
utilizacdo dessa figura pela sociedade limitada.?®

O autor também complementa sua posicdo afirmando que a natureza da acdo é

diferente da quota e, com isso, ndo seria possivel a criacdo de quotas preferenciais:

De fato, deve-se considerar, primeiramente, que a acdo, diferentemente da
quota, € um bem movel imaterial que incorpora os direitos e obrigacdes
relativos a sociedade que as emite, os quais aderem a acdo, a igual do se da
com os direitos reais relativos as coisas moveis (direitos inerentes a coisa,
gue seguem a coisa, independentemente de quem ela possua o dominio), a
ela integrando-se como jus ir re; ja a quota é indissociavel do contrato ou ato
constitutivo da sociedade e assegura, em carater obrigacional, o direito ao
exercicio dos direitos de socio. Assim, a acdo é que se qualifica de
preferencial e quem a subscreve ou a adquire recebe integrados a ela os
privilégios que dela emanam (prioridade na percep¢do de dividendos, de
participacdo no acervo etc.). No que respeita, porém, a quota social, embora
possa ser objeto unitario de relagdes juridicas, ela é um bem imaterial que
ndo se desprende do instrumento constitutivo da sociedade; a ela, por isso,
ndo se agregam os direitos e obrigacbes de socio, cuja natureza é
obrigacional e ndo real.?®

N&o obstante esta posi¢do doutrinaria de ndo aceitar a criacdo de quotas preferenciais,

entendemos pela possibilidade de criacdo deste privilégio pois a partir da nova legislacdo das

limitadas, com o advento do atual Codigo Civil, as quotas se aproximaram das a¢fes nos

quesitos de cessdo a terceiros estranhos ao capital social, penhora, gravames e em casos

especificos de sucessdo.?!? Desse modo, enxergamos a possibilidade de criacdo deste tipo de

quota sob as condi¢des de: (i) o contrato social da limitada prever quais serdo as vantagens e

direitos que ela ird conter e (ii) que ndo sejam privados os direitos de voto nem participacao
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GONCALVES NETO, Alfredo de Assis; FRANCA, Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes. Empresa
individual de responsabilidade limitada e sociedades de pessoas cit., p. 459.

Ibidem, p. 459.

Ibidem, p. 459.

SALLES, Denise Chachamovitz Ledo de. Das quotas preferenciais. In: AZEVEDO, Luis André N. de
Moura; CASTRO, Rodrigo R. Monteiro de (Coord.). Sociedade limitada contemporénea. Séo Paulo:
Quartier Latin, 2013. p. 544.
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nos lucros e nas perdas de seus detentores.?!! Denise Chachamovitz Ledo de Salles em artigo

sobre as quotas preferenciais esclarece esta concepgéo:

[...] entendo ser perfeitamente admissivel no sistema juridico vigente que as
quotas de uma sociedade limitada sejam desiguais, adotem espécies e/ou
classes distintas, e confiram determinadas preferéncias e privilégios de
cunho econdmico aos seus respectivos titulares. A criacdo de quotas
especiais ou privilegiadas devera ser contemplada no contrato social. Os
socios deverdo estabelecer pormenorizadamente quais as vantagens e
privilégios afeitos a cada espécie e classe de quota, sem, contudo, excluir o
direito ao voto de nenhuma, nem a participacao nos lucros e perdas.?'?

Esta também é a posicdo de José Edwaldo Tavares Borba, afirmando, igualmente, a

necessidade de ndo privar o detentor da quota preferencial do direito de voto:

Deve-se, pois, ao criar cotas preferenciais, atentar para o principio da
razoabilidade, a fim de que o privilégio conferido ndo ganhe a conotacao de
exclusdo, ou mesmo de leséo, em face dos interesses dos demais cotistas,
especialmente dos minoritarios. Essas cotas preferenciais ndo poderao sofrer,
por outro lado, a privagdo do direito de voto. As deliberagdes dos socios (art.
1.072) serdo tomadas de acordo com o disposto no art. 1.010, ou seja, “por
maioria de votos, contados segundo o valor das cotas de cada um”. Tem-se,
portanto, nesse particular (direito de voto), norma expressa e imperativa, que
assegura a todos os cotistas 0 exercicio do voto segundo o valor de suas
cotas. Qualquer exclusdo ou restricdo desse direito, por conseguinte, seria
nula de pleno direito.??

Vera Helena de Mello Franco, também exprime ideia neste sentido:

[...] pensamos, nada impede, tendo em vista inexistirem Gbices para tanto e a
maior liberdade das partes (em confronto com a S.A.), no estabelecer o
regulamento contratual a autonomia da vontade, que o contrato estabeleca
preferéncias ou vantagens, de ordem politica ou patrimonial, para qualquer
um dos quotistas, desde que se ndo lhe impeca exercer o voto. Tudo, porém,
é claro, dentro dos limites tragados pelo regulamento respectivo.?4

Para autores como Francisco Antunes Maciel Missnich e Fabio Henrique Peres, esta

imposicdo de que a quota preferencial ndo deve privar o socio do voto ndo deve prosperar

pois o direto de voto ndo seria um direito essencial e poderia ser eliminado ou até mesmo
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Ibidem, p. 547.
SALLES, Denise Chachamovitz Ledo de. Das quotas preferenciais cit., p. 547.
BORBA, José Ewaldo Tavares. Direito societério cit., p. 133.

FRANCO, Vera Helena de Mello. Direito empresarial: o0 empresario e seus auxiliares, o estabelecimento
empresarial, as sociedades cit., p. 288.
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mitigado em face de uma contrapartida de outra natureza, em razdo de n&o se tratar de tema

de ordem publica:

Ocorre que o argumento, baseado meramente na literalidade da lei, ndo se
sustenta em face de uma interpretacdo sistematica da disciplina das
sociedades limitadas. Primeiramente, o direito de voto ndo € um direito
essencial do sdcio, podendo ser mitigado ou até mesmo eliminado em face
de uma contrapartida de outra natureza, ndo se tratando de tema de ordem
publica. Acrescenta-se, ainda, o fato de que o art. 1.007 do Codigo Civil de
2002, ao tratar das sociedades simples, dispde expressamente que 0 contrato
social pode estipular a distribuicdo desproporcional dos lucros entre os
sOcios, 0 que precisamente caracteriza uma das possiveis modalidades de
quotas preferenciais.?®

Apesar desta concepcdo exposta acima de que o detentor de uma quota preferencial

pode ter seu direito de voto privado por esta, também entendemos ndo ser possivel este

posicionamento pois, como ja visto, as delibera¢Bes sociais sdo tomadas a partir dos votos dos

sdcios (Cadigo Civil, art. 1.010),2%% e qualquer estipulagdo em contrario seria nula de pleno

direito.?’

O proprio Departamento Nacional de Registro Empresarial e Integracdo (“DREI”),

responsavel por estabelecer e consolidar, com exclusividade, as normas e diretrizes gerais do
Registro Publico e Empresas Mercantis e Atividades Afins (Lei 8.934/1994, art. 4°),28

estabeleceu na Instrucdo Normativa 81, do ano de 2020, a possibilidade das sociedades

limitadas, regidas supletivamente pela Lei das S.A., criarem quotas preferenciais:
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MUSSNICH, Francisco Antunes Maciel; PERES, Fabio Henrique. Notas acerca das quotas no direito
brasileiro cit., p. 100.

Lei 10.406/2002, art. 1.010: “Quando, por lei ou pelo contrato social, competir aos socios decidir sobre os
negocios da sociedade, as deliberacfes serdo tomadas por maioria de votos, contados segundo o valor das
quotas de cada um”.

BORBA, José Ewaldo Tavares. Direito societéario cit., p. 133.

Lei 8.834/1994, art. 4°: “O Departamento Nacional de Registro Empresarial e Integracdo (Drei) da Secretaria
de Governo Digital da Secretaria Especial de Desburocratizacdo, Gestdo e Governo Digital do Ministério da
Economia tem por finalidade: | — supervisionar e coordenar, no plano técnico, os 6rgdos incumbidos da
execucdo dos servicos de Registro Publico de Empresas Mercantis e Atividades Afins; Il — estabelecer e
consolidar, com exclusividade, as normas e diretrizes gerais do Registro Publico de Empresas Mercantis e
Atividades Afins; Il — solucionar duvidas ocorrentes na interpretacdo das leis, regulamentos e demais
normas relacionadas com o registro de empresas mercantis, baixando instru¢@es para esse fim; IV — prestar
orientacdo as Juntas Comerciais, com vistas a solugdo de consultas e a observancia das normas legais e
regulamentares do Registro Publico de Empresas Mercantis e Atividades Afins; V — exercer ampla
fiscalizacdo juridica sobre os 6rgdos incumbidos do Registro Pablico de Empresas Mercantis e Atividades
Afins, representando para os devidos fins as autoridades administrativas contra abusos e infracbes das
respectivas normas, e requerendo tudo o que se afigurar necessario ao cumprimento dessas normas; [...]”.
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5.3. REGENCIA SUPLETIVA DA LEI N. 6.404, DE 1976

O contrato social podera prever a regéncia supletiva da sociedade limitada
pelas normas da sociedade andnima, conforme art. 1.053, paragrafo Unico,
do Cadigo Civil.

Para fins de registro na Junta Comercial, a regéncia supletiva:

| — poderé ser prevista de forma expressa; ou

Il — presumir-se-& pela adogdo de qualquer instituto préprio das sociedades
andnimas, desde que compativel com a natureza da sociedade limitada, tais
como:

a) quotas em tesouraria;

b) quotas preferenciais;

¢) conselho de administracéo; e

d) conselho fiscal (grifo nosso).?°

Diante disso, pode-se concluir que, apesar das quotas preferencias continuarem um
tema polémico e controverso para a doutrina, sua utilidade flexibilidade ja sdo reconhecidas
pela pratica empresarial que utiliza este instituto para atrair mais investimentos fomentando a

atividade empresarial e 0 mercado.

2.4.3 Exercicio do direito de preferéncia dos socios e acionistas

O exercicio do direito de preferéncia nas sociedades limitadas e companhias ocorre de
forma parecida. Nas limitadas, o Cddigo Civil estabelece em seu art. 1.081, § 1°,2?° que se
integralizadas a totalidade de quotas, caso se opte por um aumento de capital, os socios terdo
trinta dias apds a deliberacdo que autorizou tal ato, direito de preferéncia para participar do
aumento. Para José Edwaldo Tavares Borba este direito “afigura-se relevante, na medida que
propicia ao sécio o direito de perpetuar o nivel de participacdo que detém na sociedade,
evitando a diluicdo de seu poder de voto e de sua fragdo no rateio dos lucros”,??* constituindo
assim, um dos instrumentos importantes ao exercicio da atividade e continuidade da empresa,

como nos ensina sua licao:

Com o Cddigo Civil (art. 1.081, § 1°), o direito de preferéncia dos cotistas
ficou imperativamente assegurado em lei, garantindo-se lhes um prazo de 30
dias contados da deliberacdo, para, se 0 quiserem, exercer o direito de
participar do aumento de capital. Consequentemente deliberada a elevacao
do capital, e observada a necessaria publicidade, cabera aguardar, salvo se
todos os sdcios exercerem de logo a preferéncia, ou dela abrirem mao, o

219 DREI. Instrucdo Normativa 81. Disponivel em https://www.in.gov.br/en/web/dou/-/instrucao-normativa-n-
81-de-10-de-junho-de-2020-261499054. Acesso em: 9 abr. 2021.

220 | ei 10.406/2002, art. 1.081: “Ressalvado o disposto em lei especial, integralizadas as quotas, pode ser o
capital aumentado, com a correspondente modificacdo do contrato. § 1° Até trinta dias ap6s a deliberacéo,
terdo os sdcios preferéncia para participar do aumento, na proporcéo das quotas de que sejam titulares”.

221 BORBA, José Ewaldo Tavares. Direito societario cit., p. 140-141.
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decurso do referido prazo de 30 dias, para, somente apés, e desde que
inteiramente subscrito o0 novo capital, alterar o contrato social, efetivando o
aumento pretendido.??

Nesse mesmo sentido, Alfredo de Assis Gongalves Neto esclarece como este direito

dado aos quotistas de uma limitada se mostra Util para a continuidade da sociedade por

assegurar aos socios o direito de acompanhar o aumento de capital:

Em boa hora o codificador de 2002 supriu a lacuna, existente na legislacao
por ele revogada, a respeito do direito de preferéncia do socio na subscricao
de novas quotas decorrentes de aumentos de capital. O fato de a lei anterior
ndo ter dele tratado ndo significava, a meu ver, que esse direito ndo existisse.
Ao sOcio tem de ser assegurado o direito de manter o percentual de sua
participagdo no capital social, o que implica reconhecer-lhe a preferéncia na
subscricdo de novas quotas em virtude de aumento desse capital, pois, do
contrario, o aumento de capital ndo subscrito por um socio acarreta-lhe a
reducdo de sua participagéo percentual.??®

O mesmo autor esclarece que, a semelhanga da Lei das S.A., o Codigo Civil confere

ao direito de preferéncia a natureza de um “bem imaterial dotado de valor econdémico e, por

isso, suscetivel de negociacdo, permitindo sua transmissdo a sécio ou a terceiro (§ 2° do art.

1.081)”, sendo esta cessdo de direito regulada no art. 1.057 caso o contrato social contenha

clausula a respeito.

224

Nas sociedades anénimas o direito de preferéncia é considerado um direito essencial

do acionista (LSA, art. 109, inciso 1V),??® ndo podendo ser privado nem pelo estatuto social

nem pela assembleia geral. Este direito esta presente no art. 171, § 1°, da lei acionaria®® e

assegura aos acionistas da companhia preferéncia para subscricdo de novas acdes em caso de
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BORBA, José Ewaldo Tavares. Direito societario cit., p. 140.

GONGCALVES NETO, Alfredo de Assis; FRANCA, Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes. Empresa
individual de responsabilidade limitada e sociedades de pessoas cit., p. 485.

Ibidem, p. 486.

Lei 6.404/1976, art. 109: “Nem o estatuto social nem a assembléia-geral poderdo privar o acionista dos
direitos de: [...] IV — preferéncia para a subscricdo de acdes, partes beneficidrias conversiveis em acdes,
debéntures conversiveis em acdes e bonus de subscricdo, observado o disposto nos arts. 171 e 172”.

Lei 6.404/1976, art. 171: “Na propor¢do do nimero de agdes que possuirem, os acionistas terdo preferéncia
para a subscricdo do aumento de capital. § 1° Se o capital for dividido em a¢des de diversas espécies ou
classes e 0 aumento for feito por emissdo de mais de uma espécie ou classe, observar-se-do as seguintes
normas: a) no caso de aumento, na mesma propor¢do, do nimero de acdes de todas as espécies e classes
existentes, cada acionista exercera o direito de preferéncia sobre acGes idénticas as de que for possuidor; b)
se as agBes emitidas forem de espécies e classes existentes, mas importarem alteracdo das respectivas
proporgoes no capital social, a preferéncia sera exercida sobre acdes de espécies e classes idénticas as de que
forem possuidores os acionistas, somente se estendendo as demais se aquelas forem insuficientes para Ihes
assegurar, no capital aumentado, a mesma proporcéo que tinham no capital antes do aumento; c) se houver
emissdo de acOes de espécie ou classe diversa das existentes, cada acionista exercera a preferéncia, na
proporcdo do nimero de a¢Bes que possuir, sobre acdes de todas as espécies e classes do aumento”.
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aumento de capital. Para Nelson Eizirik, esta norma “disciplina o direito de preferéncia dos
antigos acionistas por ocasido do aumento de capital, seja em dinheiro, hiptese mais
frequente, seja mediante capitalizacdo de créditos ou subscricdo em bens”, e embora
classificado como um direito essencial do acionista, vem se tornando cada vez mais um
direito relativo pois nas companhias de capital autorizado pode ser negado em ofertas de
venda de aces no mercado de valores mobiliarios.??” Novamente na ligdo de Nelson Eizirik

podemos compreender a natureza deste direito nas companhias:

Ainda que a expressdo “direito de preferéncia” esteja consagrada no Direito
Societéario Brasileiro, trata-se, na realidade, de um direito de opgdo, pois
inexiste, por ocasido da subscricdo, concorréncia entre 0s acionistas e
terceiros. A sua natureza é a de um verdadeiro “poder”, um direito
potestativo que integra o estado de socio e confere ao seu titular a
prerrogativa de atuar unilateralmente sobre a esfera juridica da companhia,
gue se encontra numa posicdo passiva, obrigada a suportar os efeitos
juridicos do seu exercicio por parte do acionista. A preferéncia constitui uma
expectativa de direito; uma vez deliberado o aumento de capital com a
emissdo de novas agoes, nasce o direito expectado a subscri¢do, que pode ser
exercido ao longo de todo o prazo fixado pela assembleia geral ou pelo
conselho de administragéo.??

N&o obstante a similaridade entre o direito de preferéncia nas limitadas e nas
sociedades an6nimas, para alguns autores como Alfredo de Assis Goncalves Neto, a
concessdo deste direito para subscricdo do aumento de capital nas sociedades limitadas nédo
ampara os direitos patrimoniais do sécio e anota que teria sido oportuno o legislador inserir
no regramento deste tipo societario norma semelhante a do art. 171, § 1° da lei acionaria. Para
0 autor, a norma da lei acionaria observa critérios para a determinagdo do preco de emissao

229

das acdes, visando a evitar uma diluicdo injustificada na participacdo do acionista,”” o que

ndo ocorre no regramento das limitadas presentes no Cddigo Civil. A partir de sua licdo

podemos compreender esta ideia:

A simples concessao do direito de preferéncia na subscrigdo do aumento de
capital, no entanto, ndo ampara plenamente os direitos patrimoniais do sécio.
Teria sido oportuno o legislador inserir, no regime da sociedade limitada,
norma semelhante aquela do art. 171, § 1° da Lei 6.404/1976, que impde
observancia de critérios para a determinacdo do preco de emissao das agdes,
visando a evitar, com isso, uma diluicdo injustificada da participagdo ndo sé

227 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Artigos 138 ao 205. 2. ed. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2015. v. 3,
p. 286-287.

228 1pbidem, p. 288.

22 GONCALVES NETO, Alfredo de Assis; FRANCA, Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes. Empresa
individual de responsabilidade limitada e sociedades de pessoas cit., p. 486.
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percentual, mas também patrimonial do sécio que ndo queira ou ndo possa
subscrever 0 aumento de capital. Esse assunto pode ser regulado no contrato
social, mas, na omissdo, é plenamente defensavel a tese de o aumento de
capital ndo poder reduzir o valor patrimonial das quotas dos sdcios que ndo o
subscreverem. Do contrario, estaria sendo chancelada uma formula
engenhosa de subtrair o patrimoénio alheio.z°

Diante do trecho supracitado, depreende-se a necessidade das normas sobre direito de
preferéncia das limitadas serem modificadas nos mesmos moldes da lei acionaria para nao
ocorrer a diluicdo injustificada dos socios que utilizam tal direito. Tratando-se das limitadas
regidas supletivamente pela Lei das S.A. este aspecto estaria regulado por este regramento, o
que ndo causaria tal preocupacdo aos socios da sociedade.

2.4.4 Funcionamento e instalacdo de conselho de administracéo

A administragdo da sociedade se apresenta, em regra, de forma diferente nas
sociedades limitadas e anénimas. Nas companhias,®! a sociedade podera ser administrada
pela diretoria ou pela diretoria em conjunto com o conselho de administracdo (LSA, art.
138),2%2 que se apresenta como 6rgdo de deliberacdo colegiada em que seus membros sdo

escolhidos e eleitos pelos acionistas da sociedade.?*® Para Nelson Eizirik:

O conselho de administracdo é definido como 6rgdo de deliberacdo
colegiada, o que significa que seus membros devem deliberar em conjunto,
ndo detendo competéncia individual. As decisfes do 6rgao, manifestagdes de
sua vontade, sdo tomadas em suas reunides, mediante votacdo, se necessario,
prevalecendo sempre o principio majoritario. Ou seja, diversamente do que
ocorre com o conselho fiscal, os membros do conselho de administragdo ndo
tém competéncia individual, ndo podem singularmente exercer qualquer

230 GONCALVES NETO, Alfredo de Assis; FRANCA, Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes. Empresa
individual de responsabilidade limitada e sociedades de pessoas cit., p. 486.

231 «Diferentemente das sociedades de pessoas, as decisdes e a administracdo da sociedade anénima podem n&o
competir aos seus fundadores ou aos acionistas depois de admitidos. E que a Lei criou 6rgdos e instituiu
disciplina que ndo podem ser desobedecidos (ius cogens): assim, a assembléia geral delibera sobre o que diz
respeita a companhia; o conselho de administragdo, se criado, fixa a orientagdo geral dos negdcios da
companhia; a diretoria administra a companhia e a representa ativa e passivamente; e o conselho fiscal,
guando instalado, fiscaliza os atos de administradores” (LUCENA, José Waldecy. Das sociedades anénimas
— comentérios a lei (arts. 121 a 188). Rio de Janeiro: Renovar, 2009. v. 2, p. 273-274).

232 Lei 6.404/1976, art. 138: “A administracdo da companhia competird, conforme dispuser o estatuto, ao
conselho de administracdo e a diretoria, ou somente a diretoria. § 1° O conselho de administragéo é érgédo de
deliberacdo colegiada, sendo a representacdo da companhia privativa dos diretores. § 2° As companhias
abertas e as de capital autorizado terdo, obrigatoriamente, conselho de administragdo. § 3° E vedada, nas
companhias abertas, a acumulagio do cargo de presidente do conselho de administracdo e do cargo de
diretor-presidente ou de principal executivo da companhia. § 4° A Comissdo de Valores Mobiliarios podera
excepcionar a vedacdo de que trata o § 3° para as companhias com menor faturamento, nos termos de sua
regulamentacédo”.

23 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Artigos 138 ao 205 cit., p. 22-24.
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atribuicdo. As decisbes tomadas pelo 6rgdo vinculam todos 0s seus
membros, mesmos 0s ausentes e os dissidentes, 0s quais poderdo lavrar seus
votos em separado.?*

Para a composi¢do deste 6rgdo de administracdo da companhia, a lei acionaria define

que este serd composto de no minimo trés conselheiros, eleitos pela assembleia geral e por ela

destituiveis a qualquer tempo, devendo o estatuto estabelecer o nimero de conselheiros, o

modo de substituicdo destes, o prazo do mandato e as normas sobre a convocacao, instalacéo

e funcionamento do 6rgdo (LSA, art. 140).2%® Diferente da diretoria, as deliberages do

conselho de administracdo sdo alcancadas ap0Os prévias discussdes e votacdo majoritéria,

tratando-se, assim, de uma resolucio de ordem plural.?®® Novamente na licio de Nelson

Eizirik podemos compreender como se dé as deliberacdes deste érgédo social:

A deliberacdo do conselho de administracdo € a decisdo alcangada apds
prévia discussdo e votagcdo majoritaria; trata-se, assim, de uma resolucéo de
ordem plural, diversamente do que ocorre com a diretoria, em que as
decisOes, de natureza executiva, sdo, em regra, individuais, de cada um dos
diretores. As deliberacBes de ¢rgdos colegiados, como o conselho de
administragdo ou a assembleia geral, constituem atos coletivos,
diferenciando-se dos contratos, nos quais as partes somente se vinculam nos
termos de suas declarac@es; a deliberagdo do 6rgdo colegial vincula a todos
0s seus membros, ainda que dissidentes ou ausentes.?’

Sobre a competéncia deste 0rgdo a Lei das S.A. define em seu art. 142%% suas

atribuicbes, como, por exemplo, fixar a orientacdo geral dos negécios da companhia; eleger e

destituir os diretores e fixar-lhes suas atribuicGes bem como fiscalizar suas gestfes; convocar
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EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Artigos 138 ao 205 cit., p. 24.

Lei 6.404/1976, art. 140: “O conselho de administragdo serd composto por, no minimo, 3 (trés) membros,
eleitos pela assembléia-geral e por ela destituiveis a qualquer tempo, devendo o estatuto estabelecer: | — 0
namero de conselheiros, ou 0 m&ximo e minimo permitidos, e o processo de escolha e substituicdo do
presidente do conselho pela assembléia ou pelo préprio conselho; Il — 0o modo de substituicdo dos
conselheiros; Il — o prazo de gestéo, que ndo podera ser superior a 3 (trés) anos, permitida a reeleigdo; IV —
as normas sobre convocacdo, instalagdo e funcionamento do conselho, que deliberard por maioria de votos,
podendo o estatuto estabelecer quorum qualificado para certas deliberaces, desde que especifique as
matérias”.

EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Artigos 138 ao 205 cit., p. 30.

Ibidem, p. 30.

Lei 6.404/1976, art. 142: “Compete ao conselho de administracdo: | — fixar a orientacdo geral dos negécios
da companhia; 11 — eleger e destituir os diretores da companhia e fixar-lhes as atribuicGes, observado o que a
respeito dispuser o estatuto; Il — fiscalizar a gestdo dos diretores, examinar, a qualquer tempo, os livros e
papéis da companhia, solicitar informacdes sobre contratos celebrados ou em via de celebracdo, e quaisquer
outros atos; IV — convocar a assembléia-geral quando julgar conveniente, ou no caso do art. 132; V —
manifestar-se sobre o relatdrio da administragdo e as contas da diretoria; VI — manifestar-se previamente
sobre atos ou contratos, quando o estatuto assim o exigir; VIl — deliberar, quando autorizado pelo estatuto,
sobre a emissdo de acOes ou de bonus de subscricdo; VIII — autorizar, se o estatuto ndo dispuser em contrario,
a alienacdo de bens do ativo ndo circulante, a constituicdo de énus reais e a prestacdo de garantias a
obrigacdes de terceiros; IX — escolher e destituir os auditores independentes, se houver”.
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assembleia geral, quando julgar conveniente, e deliberar quando o estatuto autorizar sobre a

emissdo de a¢Oes ou bonus de subscricdo.

Nas sociedades limitadas a administracdo se da, em regra, por meio de uma ou mais
pessoas designadas no contrato social ou em ato separado (Codigo Civil, art. 1.060),%°
podendo-se criar estruturas mais complexas como 6rgdos de deliberacdo a semelhanca dos

previstos na lei acionaria.?*® Na licio de Alfredo de Assis Goncalves Neto:

[...] a administracdo da sociedade limitada pode ter a estrutura que 0s sdcios
desejarem, variando deste a singular a coletiva — esta Gltima com a
possibilidade de se desdobrar em formulas simples ou mais complexas,
inclusive com a criacdo de 6rgdos colegiados de Deliberacdo a semelhanca
dos previstos para as sociedades andnimas, enquanto compativeis com o
regime juridico préprio da sociedade limitada. Contentou-se o codificador
em estatuir que a administracdo da sociedade limitada se d& por uma ou mais
pessoas, designadas no contrato social ou em ato separado (art. 1.060), sem
impor qualquer limitacdo.?*

Desse modo, pode a sociedade limitada criar um conselho de administragdo nos
mesmos formatos das companhias, caso a sociedade seja regida supletivamente pela Lei das
S.A. e desde que se observe os temas dos quais ndo podem ser privados de deliberar os socios

como, por exemplo, a elei¢do ou destituicdo de administradores como nos ensina, hovamente,

a licdo de Alfredo de Assis Gongalves Neto:

Se a sociedade adotar um conselho de administracdo, & semelhanca das
companhias, é preciso filtrar da competéncia do 6rgao os temas dos quais
ndo podem ser privados de deliberar os socios. E o caso, por exemplo, da
eleicdo ou destituicdo de administradores ou, ainda, do modo de sua
remuneracdo, que a lei confere, com exclusividade, a pessoa dos socios e que
dependem de seus votos para formacdo da maioria destinada & aprovacgao
dessas matérias (CC, art. 1.071, 11, Il e IV, e art. 1.076, 11).242

Né&o obstante esta possibilidade de se criar um conselho de administracdo dada a uma
limitada regida supletivamente pela lei acionaria, o enunciado 64 da Il Jornada de Direito

Comercial do Conselho da Justica Federal, assentou o entendimento de que caso a sociedade

239 Lei 10.406/2002, art. 1.060: “A sociedade limitada é administrada por uma ou mais pessoas designadas no
contrato social ou em ato separado”.
240 GONCALVES NETO, Alfredo de Assis; FRANGCA, Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes. Empresa
individual de responsabilidade limitada e sociedades de pessoas cit., p. 516.
1 Ibidem, p. 516.
2 |bidem, p. 518.
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ndo seja regida supletivamente pela Lei das S.A., e ndo haja regramento especifico sobre o
6rgdo no contrato social, serdo aplicados por analogia as normas das companhias.?*

Nesse sentido é o entendimento de Modesto Carvalhosa:

[...] pode ocorrer de a limitada ter um modelo com a estrutura mais proxima
a da andnima, adotando, por exemplo, a divisdo de seu capital em quotas
preferenciais e ordinarias e a criacdo de um Conselho de Administracgdo, e,
ao mesmo tempo, deixar de optar expressamente no contrato social pela
adocéo das regras da sociedade anénima como lei supletiva. Nesse caso, ter-
se-ia, pela letra deste art. 1.053, de recorrer as disposicdes da sociedade
simples, que nada dispde sobre as matérias especificamente mencionadas.
Parece-nos claro, nesses casos, que ao intérprete cabera recurso a Lei de
Sociedades Andnimas. E essa aplicacdo da Lei do Anonimato dar-se-a ou
pelo reconhecimento de que a verdadeira intencdo das partes (art. 112 do
Codigo Civil de 2002) era de optar pela regéncia supletiva das sociedades
anonimas, formatando sua sociedade com caracteristicas de uma sociedade
de capitais, ou por analogia (art. 4° da Lei de Introducéo ao Codigo Civil),
diante da omissdo da lei supletiva.?*

Dessarte, mesmo a limitada que ndo opte pela regéncia supletiva da lei acionéria crie
um conselho de administracdo, seu regramento e funcionamento se dara pelas regras da Lei
das S.A., observando-se o que for compativel com este tipo societario. Diante disso, ha de
considerar a criacdo deste 6rgdo de deliberacdo para a administracdo de uma empresa que

utilize a forma societaria das limitadas.

O conselho de administracdo, 6rgdo ja utilizado nas sociedades limitadas complexas,
como as de grande porte gue necessitam de grandes estruturas para a sua atividade, se mostra
como mais um instrumento Util para a direcdo da sociedade, podendo sua criacdo ocorrer,
como visto, até mesmo nas limitadas ndo regidas supletivamente pelas normas das

companbhias.

2.4.5 Emissao de valores mobiliarios

A questdo da emissdo de valores mobiliarios nas sociedades limitadas se apresenta

como mais um tema controverso e polémico na doutrina empresarial nacional. Para diversos

243 «Criado o conselho de administracdo na sociedade limitada, néo regida supletivamente pela Lei de Sociedade
por Acdes (art. 1.053, paragrafo Unico, do Codigo Civil) e, caso ndo haja regramento especifico sobre o
orgdo no contrato, serdo aplicadas, por analogia, as normas da sociedade andnima” (JUSTICA FEDERAL.
Enunciado n. 64 da Il Jornada de Direito Comercial do Conselho da Justica Federal. Disponivel em:
https://www.cjf.jus.br/enunciados/enunciado/785. Acesso em: 12 abr. 2021).

244 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios ao Cddigo Civil: parte especial do direito de empresa (arts. 1.052 a
1.195) cit., p. 44.
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autores, a questdo da emissao de titulos estranhos ao capital social ndo cabe nas limitadas pois
ndo se encontra respaldo em lei e porque valores mobilidrios sdo caracterizados como titulos

tipicos das sociedades por agdes.?*

N&o obstante tais posi¢cdes doutrinérias, discordamos por achar que as sociedades
limitadas podem sim emitir titulos de divida como as debéntures para financiar sua atividade
empresarial, do qual é objeto o presente estudo. Dessarte, nos proximos capitulos
adentraremos no estudo de tais valores mobiliarios e na possibilidade das limitadas emitirem

tais titulos.

245 RETTO, Marcel Gomes Braganga. Sociedades limitadas cit., p. 58.
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3 AS DEBENTURES,NO DIREITO BRASILEIRO: NATUREZA E
ESTRUTURA JURIDICA

3.1 Asdebéntures como titulo societario préprio

As debéntures sempre foram consideradas importantes instrumentos para a empresa
financiar sua atividade empresarial. E um titulo abstrato de divida que a sociedade tem a
prerrogativa de criar, prestando-se, normalmente, a conceder & empresa emitente recursos de
longo prazo que se destinam ao financiamento de investimentos.?*® Na licdo de José Edwaldo
Tavares Borba, podemos destacar a finalidade e caracteristicas das debéntures:

As debéntures prestam-se, normalmente, a propiciar a empresa emitente
recursos de longo prazo, destinando-se, em regra, a financiar investimento
fixo. S80 uma alternativa para o aumento de capital, sendo indicadas nos
casos em que o mercado ndo se encontre predisposto a absor¢ao de ac¢des ou,
ainda, quando aos antigos acionistas ndo convenha aumentar o capital
préprio — com isso reduzindo o lucro por a¢do — bem como nas hip6teses em
que um langcamento vultoso de agdes (excesso de oferta) seja julgado
inconveniente, dados os reflexos negativos que poderia operar sobre sua
cotacdo em bolsa de valores. Mas ndo s6 os investimentos fixos poderdo ser
financiados por debéntures, servindo estas também para atender as
necessidades de capital de giro da sociedade.?*

Pode-se considerar o surgimento das primeiras caracteristicas do empréstimo
debenturistico?®® na ldade Média, onde estes eram emitidos como uma obrigacdo do Estado
em favor de individuos que contribuissem para o financiamento de empreendimentos
publicos, evitando, assim, o aumento de impostos, aplicando-se as mais diversas finalidades
de interesse coletivo.?*® Foi na Republica de Génova, desde o século XII, que a emissdo
destes empréstimos eram garantidos pela arrecadacdo de certos impostos e, a partir do século
XIV, passaram a ser divididos em fracdes de igual valor, onde eram concentrados numa
corporagdo de credores denominada Casa de San Giorgio, lembrando as associagOes
modernas de portadores de debéntures. No ambito privado, a concessao de emprestimos desse

tipo comecou a ocorrer na Inglaterra a partir do século XIX, na época da Revolugédo

246 BORBA, José Ewaldo Tavares. Direito societario cit., p. 276.

247 |bidem, p. 276-277.

248 «A debénture encontra as suas raizes mais remotas na categoria das obrigaces por declaracéo unilateral de
vontade, posto que, com efeito, o titulo em si mesmo, é uma promessa unilateral de pagamento” (BORBA,
José Edwaldo Tavares. Das debéntures. Rio de Janeiro: Renovar, 2005. p. 1).

29 AMARAL, José Romeu Garcia do. Regime juridico das debéntures. 2. ed. Sdo Paulo: Almedina, 2016. p. 21.
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Industrial, onde a palavra debénture foi utilizada pela primeira vez com o sentido que

conhecemos.?°0-251

Também no século XI1X, foi que as debéntures surgiram nas Companhias Inglesas e
Francesas de estradas de ferro e crédito imobiliario, sendo constituidas como titulos de divida
com a finalidade de financiar estes empreendimentos e sendo utilizadas também pelas grandes

Companhias Norte-Americanas para a captagio de recursos.?®?

Em nosso pais, o surgimento das debéntures esta profundamente ligado a vinda da
Familia Real Portuguesa, quando foi permitida a instalacdo de industrias e a expansdo do
comércio, e criadas as primeiras instituices financeiras.>®> Um decreto de 1808 aboliu a
proibicdo de fabricas no Brasil, tendo inicio o periodo industrial, onde o crédito, necessario ao

giro de dinheiro e o capital privado, passa a ter condi¢des de circular no pais.?>*

Com o fim do periodo colonial, e com o inicio de expansdo da atividade econémica, se
fazia necessario um instrumento juridico eficiente para o reconhecimento de dividas e para

sua cobranca, como assim observa José Romeu Garcia do Amaral:

Com o fim do periodo colonial, inicia-se a fase de expansdo da atividade
econdmica, com boa parte dos recursos fluindo para o entorno da Corte
portuguesa no Rio de Janeiro. A revogacdo da politica de restrigdes, até
entdo imposta a Col6nia, na esteira da abertura comercial, também favoreceu

250 BORBA, José Edwaldo Tavares. Das debéntures cit., p. 2.

%1 “No século dezenove, com a revolugdo industrial em franca expansdo, surgidas as grandes empresas,
impositiva tornou-se a busca de capitais de vulto. Nem sempre era conveniente as companhias aumentarem
seu capital, que podia envolver seu controle e aumentava a partilha dos lucros, com o ingresso de novos
acionistas. As vezes, a necessidade de dinheiro era temporaria, ndo justificando, assim, aumentar-se o capital.
Ja os empréstimos de bancos ou particulares, se em quantias elevadas e a prazos longos, ndo eram de fécil
obtencdo. Uma das solugdes aventadas foi a emissdo de titulos ao portador, tomando-se dinheiro junto ao
publico investidor, necessario ao desenvolvimento das empresas. Assim, naqueles paises, cujas legislacfes
proibiam a emissdo de tais titulos, abriu-se exce¢do em favor das sociedades por a¢fes, permitindo-se entdo,
a formalizacdo de empréstimos, com garantia real, mediante a subscrigdo de titulos-valor” (LUCENA, José
Waldecy. Das sociedades andnimas — comentarios a lei (arts. 1° a 120) cit., p. 521).

22 LAUAND, Rodrigo Porto. Debéntures — Fundamentos juridicos — Comunhdo de interesses — Direitos
essenciais e as deliberagdes em assembleia. Mestrado (Direito) — Pontificia Universidade Catolica de Séo
Paulo — PUC/SP, 2003. p. 4.

258 Carvalho de Mendonga anota a importancia da criagdo do Banco do Brasil para o desenvolvimento da
indUstria e economia nacional nessa época: “Oito anos depois fundado o Banco de Franga, o Alvara de 12 de
outubro daquele ano de 1808 criava no Rio de Janeiro um banco nacional, banco publico, que primeiro
tomou o nome de Banco do Brasil, tendo por objetivo, além da faculdade de emisséo de bilhetes pagaveis ao
portador, operagfes de desconto, comissdes, depdsitos pecuniarios, saques de fundos por contados
particulares e do Real Erario, tudo isso dizia o Alvara do Principe Regente, afora outros fins, ‘para promover
a industria nacional pelo giro e combinagdo dos capitais isolados’” (MENDONGCA, José Xavier Carvalho de.
Tratado de direito comercial brasileiro. Livro Il. 4. ed. Rio de Janeiro: Freitas Bastos, 1946. v. IV. p. 77.
Apud AMARAL, José Romeu Garcia do. Regime juridico das debéntures cit., p. 26).

24 AMARAL, José Romeu Garcia do. Regime juridico das debéntures cit., p. 26.
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a transformacdo econdmica. Além disso, “a existéncia de um instrumento
juridico eficiente de reconhecimento das dividas e a certeza de cobranca” —
um titulo de cobranca reconhecido pelas autoridades —, poderiam tornar a
circulagdo de capitais mais segura e, de certa forma, protegida pelo aparato
estatal, facilitando a emisséo de titulos, obrigacdes ou debéntures.?s

A partir da necessidade de uma legislacdo para protecdo do crédito e para a regulacao
das faléncias dos comerciantes, foi que em 1850 foi promulgado o Cddigo Comercial
brasileiro (Lei 556, de 25 de junho de 1850). Nele se estabeleceram as primeiras normas
juridicas codificadas sobre direito comercial e que, embora fossem tratadas neste codigo as
sociedades andnimas, e também as sociedades comerciais, ndo existia qualquer dispositivo
que tratasse da emissdo de obrigacdes ou debéntures. Apos um vacuo legislativo sobre a
matéria, dez anos depois foi promulgada a Lei 1.083/1860, onde foi utilizada pela primeira
vez a expressao “titulo ao portador”, que proibiu as companhias de emitirem notas, bilhetes,
papéis ou titulos ao portador sem a autorizacdo do Poder Legislativo, com excecdo das

instituices financeiras criadas pelo Poder Executivo.?%

Foi apenas a partir da Lei 3.150/1882, que a emisséo de obrigagdes ao portador passou
a ser autorizada como meio de empréstimo e, em continuidade, com a promulgacdo do
Decreto 8.821/1882, o vocabulo debéntures foi introduzido em nosso ordenamento.
Novamente na licdo de José Romeu Garcia do Amaral podemos compreender a evolucdo do

empréstimo debenturistico de nosso pais nesta época:

Foi somente a partir da Lei n. 3.150, de 4 de novembro de 1.882, decretada
por Dom Pedro I, que instaurou o regime das disposi¢fes normativas, ou da
liberdade, na constituicdo das companhias, que a emissdo de obrigacGes ao
portador passou a ser autorizada como meio de contrair empréstimos junto
ao publico investidor (“Art. 32. E* permitido &s sociedades anonymas
contrahir emprestimo de dinheiro por meio de emissdo de obrigacdes ao
portador.”), introduzindo-se, ainda, no direito brasileiro, a expressdo
obrigacgdes ao portador, herdada do direito continental europeu. O vocébulo
debéntures, por sua, vez, foi introduzido em nosso ordenamento pelo art. 21,
do Decreto 8.821, de 30 de dezembro de 1.882, que regulamentou a Lei n.
3.150, inserindo-0 entre parénteses ap0s a palavra obrigagdes, o que
demonstra o entendimento a época de que debéntures e obrigacdes eram
sinbnimos.?’

No periodo do regime republicano, as debéntures e obrigacbes foram tratadas pelo

Decreto 1.641/1890, que autorizou a forma privilegiada que antes poderia ser quirografaria,

25 AMARAL, José Romeu Garcia do. Regime juridico das debéntures cit., p. 27.
2% 1bidem, p. 28.
257 1bidem, p. 30.
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sendo este ato normativo consolidado no Decreto 434/1891. A legislagdo que teve por
objetivo regular especificamente a emissdo de emprestimo em obrigacGes ao portador, ou
debéntures, com novas regras e privilégios, como, por exemplo, a preferéncia a quaisquer
outros titulos de divida que viessem a recair sobre os ativos ou bens da companhia emissora,
veio com o Decreto 177-A/1893,2%8-2%9

Este decreto teve longa duracdo, pois vigorou, com algumas modificacdes, até o
advento da atual Lei das S.A. (Lei 6.404/1976).2%° Entre suas modificacbes temos o Decreto
2.519/1897, revogado pelo Decreto 22.431/1933, que instituiu uma comunhdo de interesses
entre os debenturistas, e posteriormente revogado pelo Decreto-Lei 781/1938, que mantinha a
comunhdo de portadores de debéntures, mas estabeleceu a figura de um representante para

tratar em nome desta.25!

Com o advento da Lei 4.728, de 14 de julho de 1965 (“Lei do Mercado de Capitais™),
possou a ser permitida a emissdo das debéntures ou obrigacdes ao portador ou endossaveis, 2%?
e a criacdo das debéntures conversiveis em acdes, que ja eram amplamente utilizadas nos
Estados Unidos.?®® Também foi estabelecido por essa legislacio a submissdo de registro
perante 0 Banco Central das emissdes de oferta publica de debéntures e sua negociacdo em
bolsa e no mercado de balcdo, sendo este registro transferido para a Comissdo de Valores
Mobiliarios a partir da Lei 6.385, de 7 de dezembro de 1976.2%4

2% AMARAL, José Romeu Garcia do. Regime juridico das debéntures cit., p. 30-31.

29 Ary Oswaldo Mattos Filho explica como ocorreu a edigdo do Decreto 177-A: “Uma vez ocorrido o desastre
pela débécle pela crise do Encilhamento, destruindo os mercados de renda fixa e renda varidvel, volta o
governo federal seus olhos para dar aos investidores lesados maior garantia nas eventuais e futuras emissdes
de debéntures. E nesse sentido que é editado o Decreto n. 177-A, em 15 de setembro de 1893, trazendo uma
série de novidades tendentes a dar maior transparéncia as ofertas de obrigacGes, além de garantir as emissfes
com o patrimdnio social da emitente” (MATTOS FILHO, Ary Oswaldo. Direito dos valores mobiliarios. Rio
de Janeiro: FGV, 2015. v. 1, t. 2, p. 21).

260 <O Decreto n. 177-A teve longa duracéo, eis que, com algumas modificacGes, vigorou até o advento da atual
Lei 6.404/1976, e surgiu em reacdo ao grave periodo de tumulto financeiro, eclodido aos albores da republica
(1890-1892), apelidado de encilhamento, e quando era Ministro da Fazenda Rui Barbosa. Por isso mesmo,
um diploma extremamente rigoroso na disciplina de emissdo de debéntures, e que acabou por travar sua
adocdo pelas companhias, tanto que por décadas lancadas ao oblivio” (LUCENA, José Waldecy. Das
sociedades andnimas — comentarios a lei (arts. 1° a 120) cit., p. 524).

%61 1bidem, p. 524.

262 1pidem, p. 525.

263 MUSSNICH, Francisco Antunes Maciel. As recentes alteracdes com respeito a competéncia para emissao de
debéntures. In: CASTRO, Rodrigo R. Monteiro de; WARDE JUNIOR, Walfrido Jorge; GUERREIRO,
Carolina Dias Tavares (Coord.). Direito empresarial e outros estudos de direito em homenagem ao professor
José Alexandre Tavares Guerreiro. S&o Paulo: Quartier Latin: 2013. p. 542.

264 1bidem, p. 542.
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Apesar destas duas leis tratarem sobre as debéntures, o Decreto 177-A/1893, como ja
dito, s6 foi revogado com a promulgacdo da atual Lei das Sociedades por Ag¢des. Alfredo
Lamy Filho e José Luiz BulhBes Pedreira, juristas responsaveis pela criacdo da Lei
6.404/1976, esclareceram na sua exposi¢do de motivos que esta nova legislacdo tinha como
um dos objetivos, reformular, inteiramente, o negocio juridico das debéntures, que na época
ainda era regulada pelo Decreto 177-A/1893, do qual foi editado em reacdo a crise de
“encilhamento” do ano de 1891, e cuja rigidez contribuiu para a pouca utilizacdo dessa

modalidade de valor mobiliario como instrumento de financiamento das companhias.?%

Na licdo de Francisco Antunes Maciel Miissnich podemos compreender esse objetivo

da Lei das S.A. para a reforma das debéntures:

A Lei n. 6.404/76, que sucedeu o Decreto-Lei n. 2.627, veio reformular
inteiramente o instituto, com a inten¢do de difundir a sua utilizacdo pelas
companhias para atender as suas necessidades financeiras. O novo regime
legal também teve como efeito diminuir a rigidez que se manteve na
legislacdo brasileira aplicavel as debéntures, resquicio do periodo conhecido
como encilhamento, ocorrido ainda no fim do século XIX, em que elas
foram amplamente utilizadas de forma especulativa.?¢

Neste novo regramento foram conservados os principios do regime anterior, somados
a dispositivos modernos que foram inspirados em legislagdes que as debéntures tem ampla
utilizagdo como instrumento de capitalizacdo da empresa.?®” Diante disso, com essa nova lei,
as debéntures passaram a ser consideradas como titulo societario proprio e independente para
o financiamento das companhias (titulo abstrato de divida),?®® o que diverge de seu conceito
no regime anterior, que estava estritamente ligado a nocdo de empréstimo (Decreto 177-
A/1893, art. 1°).29 Para Norma Jonssen Parente, “A Lei das S.A. reconheceu a realidade das

265 CVM. Exposicdo de motivos n. 196, de 24 de junho de 1976, do Ministério da Fazenda. Disponivel em
http://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/leis-decretos/anexos/em196-1ei6404.pdf. Acesso em:
22 abr. 2021.

266 MUSSNICH, Francisco Antunes Maciel. As recentes alteracdes com respeito a competéncia para emissao de
debéntures cit., p. 542.

27 PARENTE, Norma Jonssen. Mercado de capitais. In: CARVALHOSA, Modesto (Coord.). Tratado de
direito empresarial. 2. ed. Sdo Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2018. v. 6, p. 202.

268 “Note-se que muito embora a legislacdo brasileira tenha se referido ao termo debéntures pela primeira vez
com o Decreto n. 8.821, de 30 de dezembro de 1882 — que tinha por objetivo regulamentar a Lei n.
3.150/1882 —, como sinbnimo de obrigacdo ao portador, somente com a Lei das Sociedades por Acdes
uniformizou-se a nomenclatura, ao se referir as debéntures como um titulo diverso, independente, com as
caracteristicas e especificidades que Ihe sdo peculiares — pondo fim, assim, a essa confusdo terminolégica”
(MUSSNICH, Francisco Antunes Maciel. As recentes alteragdes com respeito & competéncia para emissdo
de debéntures cit., p. 543).

269 Decreto 177-A/1893, art. 1° “As companhias ou sociedades anonymas poderdo emittir emprestimos em
obrigac¢des ao portador (debentures), de conformidade com o disposto nesta lei”.
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debéntures, eliminando qualquer referéncia a empréstimos”, fazendo, assim, que esse instituto
passasse a assumir as caracteristicas pertinentes a um titulo abstrato.?’® Dessarte, caso haja
uma posterior relacéo juridica de transferéncia entre o subscritor e o seu detentor, a debénture

ndo sera afetada.?’*

Portanto, é com base nesse aspecto de titulo societario proprio e independente que a
Lei das S.A. conferiu as debéntures, € que esse negdcio juridico se tornou um dos principais

instrumentos de financiamento das companhias regulado pelo direito comercial brasileiro.
3.2 Financiamento da empresa por meio da emissao de debéntures

Numa sociedade mercantil voltada para a atividade empresarial, 0s instrumentos
juridicos para a sua capitalizacdo podem resultar de diversas formas, pelo aumento de capital,
autofinanciamento, empréstimos obtidos em instituicdes financeiras, e, nas sociedades
andnimas, a principio, também pela emissdo de obrigacdes, a exemplo das debéntures.?’2 A
escolha de uma dessas formas de financiamento varia de acordo com as circunstancias e a

conjuntura em que a empresa esteja.?’3

Essa é a licdo de Nelson Eizirik:

A companhia pode obter recursos necessarios ao desenvolvimento de sua
atividade de varias formas: (i) autocapitalizagdo; (ii) emissdo de acdes; (iii)
empréstimos junto ao sistema financeiro; e (iv) empréstimos mediante a
emissao de titulos de divida, como séo as debéntures.?’

Desse modo, podem os acionistas de uma companhia, em determinado momento, néo
optar por subscrever um aumento de capital, nem permitir que terceiros subscrevam, como
também ndo recorrer a empréstimo bancario pois este, na maioria das vezes, é considerado
mais custoso e voltado para investimentos de curto prazo. A opc¢do do autofinanciamento
pode também ser desvantajosa e desaconselhavel para a sociedade, ja que importa um

esvaziamento de suas reservas, ou ser impossivel devido a falta destas.?”

2

J

® PARENTE, Norma Jonssen. Mercado de capitais cit., p. 208.

1 MUSSNICH, Francisco Antunes Maciel. As recentes alteracdes com respeito & competéncia para emissao de
debéntures cit., p. 542-543.

2 LUCENA, José Waldecy. Das sociedades andnimas — comentarios a lei (arts. 1° a 120) cit., p. 526.

3 Ibidem, p. 526.

4 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Artigos 1° ao 79 cit., p. 352.

> LUCENA, José Waldecy. Das sociedades andnimas — comentarios a lei (arts. 1° a 120) cit., p. 526-527.
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Diante disso, entre os meios de busca financeira, a emissdo de debéntures se

apresenta como um importante instrumento e excelente opcdo para o financiamento da

empresa,>’® funcionado por meio da captacdo de recursos como modalidade de valor

mobiliario,

217 ¢ sendo uma alternativa aos empréstimos bancérios como destaca Nelson

Eizirik:

A finalidade econdmica da debénture consiste em possibilitar o
financiamento da companhia emissora, mediante empréstimo contraido junto
a restrito circulo de pessoas (quando se trata de uma emissdo privada) ou
mediante apelo & poupanca popular (no caso de emissao publica colocada no
mercado de capitais). E uma forma de a companhia contrair um empréstimo
junto ao publico, quando necessita de recursos e ndo deseja recorrer as
instituicbes financeiras, nem aumentar o seu capital social, com a
consequente emissdo de novas agdes.?’®

Em sentido semelhante é o entendimento de Francisco José Pinheiro Guimaraes:

A funcdo precipua da debénture é servir de instrumento nas trocas que se
processam no mercado de capitais entre a companhia e 0s agentes que
dispem de poupancgas para investir: a companhia emite debéntures que
entrega aos investidores recebendo em troca recursos, que aplicara para 0s
fins constantes da escritura de emissdo. Esta escritura estipula o vencimento,
a taxa de juros e demais condi¢cGes das debéntures. Na sua funcdo de
instrumento de troca por capital de empréstimo a debénture é -
necessariamente — titulo de prazo médio ou longo.?”

Dessarte, pode a companhia no decorrer de sua atividade empresarial se valer das

debéntures como forma de financiamento de médio ou longo prazo e como alternativa a

contratacdo de empréstimos junto a instituices financeiras.?®® Em relagdo aos motivos para o

276

277
278
279

280

Egberto Lacerda Teixeira e José Alexandre Tavares Guerreiro, em obra classica sobre as sociedades
andnimas no direito brasileiro, anotam que: “[...] inscrevem-se as debéntures como utilissimo mecanismo de
suprimento de recursos financeiros a S.A. Constituem elas uma opg¢do valida a ser considerada pelo
empreséario, quando os empréstimos e financiamentos bancarios se mostrem insuficientes ou excessivamente
onerosos e quando os lancamentos de subscricdes de capital ndo se revelem possiveis ou oportunos”
(TEIXEIRA, Egberto Lacerda; GUERREIRO, José Alexandre Tavares. Das sociedades anbnimas no direito
brasileiro. Sdo Paulo: Bushatsky, 1979. p. 346).

LUCENA, José Waldecy. Das sociedades andnimas — comentarios a lei (arts. 1° a 120) cit., p. 527.

EIZIRIK, Nelson et al. Mercado de capitais: regime juridico. 4. ed. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2019. p. 108.

GUIMARAES, Francisco José Pinheiro. Debéntures. In: LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz
Bulhdes (Coord.). Direito das companhias. 2. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2017. p. 425.

“Da necessidade de fonte alternativa de capital nasce a debénture, permitindo, a um s6 tempo, que as
sociedades andnimas obtenham recursos de terceiros para aplicacdo em suas atividades sociais, sem alteracdo
em sua estrutura societaria (seja com a inclusdo de novo acionista, por aporte de recursos pelos ja existentes)
e geralmente em condig¢Ges mais favoraveis do que financiamento bancério, e que o publico investidor tenha
a oportunidade de aplicar seus recursos diretamente na indudstria ou no comércio, sem intermediacdo das
instituicBes financeiras, por prazo e retorno predeterminados” (GUIMARAES, Francisco José Pinheiro.
Debéntures cit., p. 423).
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uso deste instrumento de capitalizacdo da sociedade, temos, por exemplo, a constituicdo de
varios negocios juridicos subjacentes como novagdo, transacdo e dacdo em pagamento das

obrigacdes sociais como obras e servicos de interesse da companhia.?8!

Para Norma Jonssen Parente, além de pagamentos de interesse da sociedade, as
debéntures revelam-se Uteis também para a reestruturacdo de seus passivos e para 0

financiamento de novos projetos:

[...] as debéntures podem ser emitidas por uma companhia por diversos
motivos, como reestruturar seus passivos, financiar novos projetos, elevar o
nivel do capital de giro ou securitizagdo de recebiveis. Comumente vistas
como alternativa a financiamentos bancérios, as debéntures colocam a
companhia em contato direto com potenciais investidores, brasileiros ou
estrangeiros. No Brasil, os investidores institucionais acabam sendo um dos
principais alvos nos langamentos desse tipo de titulo.?®

Com efeito, pode o uso das debéntures ter como causa as mais diversas finalidades
que, como visto acima, podem servir tanto para o0 pagamento de obrigagdes sociais
anteriormente contraidas como também para se financiar novos projetos. Em relacdo as
vantagens que essa forma de financiamento da companhia apresenta para 0s investidores
podemos elencar, por exemplo, a maior seguranca ao fluxo de pagamentos, pela debénture ser
considerada um investimento de renda fixa e com mercado especifico regulado pela Comissao
de Valores Mobiliarios, e a possibilidade de previsdo de sua rentabilidade quando comparada

com outros produtos financeiros.?®

Na licdo de José Edwaldo Tavares Borba, podemos compreender estas vantagens do

investimento em debéntures para o publico investidor:

As debéntures, por representarem um titulo de renda fixa, tm o seu mercado
especifico, constituindo um lastro relevante para a composicéo das reservas
técnicas de fundos de pensdo e seguradoras. Os fundos de investimento
voltados para a renda fixa, ou mesmo os que procuram combinar renda fixa e

281 LUCENA, José Waldecy. Das sociedades anénimas — comentarios a lei (arts. 1° a 120) cit., p. 527.

282 pPARENTE, Norma Jonssen. Mercado de capitais cit., p. 209.

283 ROVAI, Armando Luiz. Debénture. Enciclopédia juridica da PUC-SP. Celso Fernandes Campilongo, Alvaro
de Azevedo Gonzaga e André Luiz Freire (Coord.). Tomo: Direito comercial. Fabio Ulhoa Coelho, Marcus
Elidius Michelli de Almeida (coord. de tomo). Sdo Paulo: Pontificia Universidade Catélica de Sao Paulo,
2017. p. 3-4. Disponivel em: https://enciclopediajuridica.pucsp.br/verbete/218/edicao-1/debenture. Acesso
em: 26 abr. 2021.
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renda variavel, em busca de um perfil relativamente conservador, encontram
na debénture um instrumento valioso para formagcao de suas carteiras.?

Entre as vantagens para a companhia emissora, temos, como ja visto, a possibilidade
de uma captacdo de recursos alternativa aos financiamentos bancéarios considerados mais
caros e burocréticos, viabilizando, assim, que a sociedade possa prever suas operacdes,
conforme suas necessidades de recursos.?%-28¢ Qutra vantagem para as sociedades que emitem
este titulo ocorre, em alguns casos, especialmente pela forma de debéntures conversiveis, que

podem servir como instrumento para uma futura abertura de capital .2’

As debéntures tém desempenhado um importante papel como meio de captagdo da
poupanca privada para o financiamento das empresas, como assim esclarece José Edwaldo

Tavares Borba:

Da mesma forma que os paises emitem obrigacdes do tesouro a fim de
suplementar os recursos orgamentarios de que necessitam, as companhias
emitem debéntures com o objetivo de financiar os seus projetos de expansédo
e crescimento, ou até mesmo para reciclar os seus débitos, substituindo
dividas mais onerosas e de curto prazo, por titulos com encargos menores e
prazos mais confortaveis.?®

Sendo assim, diante desses aspectos apresentados, por ser as debéntures um
instrumento Util e adequado para o financiamento de médio e longo prazo das companhias, e
por mostrar-se uma alternativa valida a outras formas de capitalizacdo da sociedade, cada vez
mais as empresas se valem desse titulo societario no decorrer de seu ciclo de vida. A emisséo
de debéntures, na atualidade, em alguns paises, vem alcancando elevada expressdo, superando

outros valores mobilidrios como as aces,”® e no Brasil, 0o uso desse instituto pelas

284 BORBA, José Edwaldo Tavares. Das debéntures cit., p. 9.

285 “para a empresa que emite o titulo (companhia emissora), trata-se de uma forma de captacdo de recursos
alternativa aos financiamentos bancarios, mais caros e burocréaticos. Viabiliza, assim, a possibilidade de que a
empresa emissora possa prever suas operacfes, conforme suas necessidades de recursos” (ROVAI, Armando
Luiz. Debénture cit., p. 4).

286 «Atualmente, as debéntures constituem valores mobiliarios de larga utilizagdo por parte das companhias
abertas no processo de captacdo de recursos do publico investidor. Tal se deve ao adequado tratamento que
foi conferido a sua regulacdo, contido na Lei das S.A. e em alguns dispositivos da Lei n. 6.385/1976, assim
como as vantagens econdmicas que usualmente apresentam para a companhia emissora: taxa de juros
inferiores as cobradas pelos bancos e maior prazo para pagamento do matuo” (EIZIRIK, Nelson. A Lei das
S/A Comentada. Artigos 1° ao 79 cit., p. 354).

287 ROVAI, Armando Luiz. Debénture cit., p. 4.
288 BORBA, José Edwaldo Tavares. Das debéntures cit., p. 8.
289 1bidem, p. 8.
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companhias continua a crescer, comprovando, desse modo, a importancia desse meio de

financiamento empresarial.

3.3 Caracteristicas das debéntures

As debéntures, por representar um titulo societario proprio para o financiamento das
companhias, possuem certas particularidades ou caracteristicas peculiares. De inicio, faz-se
necessario entendermos o conceito desse negocio juridico, para depois adentrar em suas

caracteristicas propriamente ditas.

O termo “debénture” tem origem na palavra latina debere®® que possui raiz no verbo
debeo, cujo significado ¢ o mesmo do verbo dever.?®* Embora de origem latina 0 nome do
negocio juridico ora estudado, seu significado, nos formatos que conhecemos hoje, veio a

partir do direito anglo-saxdo, mediante a expressao debenture.?92-2%

N&o obstante, os paises de lingua inglesa ndo sdo muito estritos quanto a essa
nomenclatura, pois adotam também as expressdes bonds e bonus para denominar 0 mesmo
negdcio, que pode se referir tanto a titulos de divida publicos como privados.?®** No Brasil,
como ja visto, no regime juridico anterior das debéntures, na vigéncia do Decreto 177-
A/1893, este negbcio juridico era sinbnimo de obrigacdes ao portador e s6 teve sua
nomenclatura uniformizada para o uso do termo “debénture” por seu atual regramento pela lei

acionaria,2%5-2%

Com o novo regime juridico, as debéntures foram contempladas no Capitulo V da Lei
das S.A., que ndo apresenta 0 seu conceito, mas apenas estabelece que “a companhia podera

emitir debéntures que conferirdo aos seus titulares direito de crédito contra ela, nas condicdes

2% PARENTE, Norma Jonssen. Mercado de capitais cit., p. 201.
21 AMARAL, José Romeu Garcia do. Regime juridico das debéntures cit., p. 23.
292 BORBA, José Edwaldo Tavares. Das debéntures cit., p. 3.

293 para Norma Jonssen Parente este termo pode estar relacionado ao fato de que os ingleses colocavam a
expressdo debenter mihi nos titulos indicativos de divida. Para a autora: “Esses titulos mais se pareciam com
duplicatas, embora de emissdo do aceitante, e representavam um crédito do tomador por mercadorias ou
servicos prestados” (PARENTE, Norma Jonssen. Mercado de capitais cit., p. 201-202).

29 «A palavra bond tem, contudo, um alcance mais amplo do que a debénture, posto que, embora possa
significar a mesma coisa, abrange também os titulos publicos, de emissdo de governos e, por essa razdo,
costuma receber uma designagdo complementar para melhor esclarecer a sua natureza, tais como: corporate
bond, government bond, municipal bond” (BORBA, José Edwaldo Tavares. Das debéntures cit., p. 3-5).

2% 1bidem, p. 5.

2% De acordo com José Edwaldo Tavares Borba, os paises de lingua espanhola preferem para este tipo de titulo
societario a designacdo “obligacion” apesar das legislagbes e doutrinas se reportarem eventualmente a
debéntures com uma conotacéo de palavra masculina “los debentures” (Ibidem, p. 5).
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constantes da escritura de emissdo e, se houver, do certificado” (LSA, art. 52).2°" Diante
disso, para se formular o conceito atualizado deste titulo societario de financiamento, é

necessario previamente analisar sua natureza juridica.?®

A definigdo classica de debéntures tem como base a teoria do mutuo, muito difundida
no Brasil,?*® que define sua natureza juridica como um documento que comprova a existéncia
de um empréstimo, mais precisamente um mutuo firmado entre a companhia e o0s
debenturistas, partindo de uma relacdo de débito e crédito originada com a emissdo da

obrigac&o.3% Para José Romeu Garcia do Amaral, nesta teoria:

[...] os debenturistas sdo credores da sociedade e o titulo incorpora apenas
um direito crédito, diferentemente da acao, que confere a qualidade de sécio,
com outros direitos inerentes ao status socii. O obrigacionista realiza um
empréstimo a sociedade no ato de subscrigdo do titulo, surgindo o direito de
crédito representado no instrumento de divida, com direito ao recebimento
da prestagdo periddica que remunera o capital e a restituicdo deste com base
no valor nominal inscrito no titulo.

E a partir deste entendimento de que as debéntures constituem uma relagdo bilateral,
por intermédio de uma modalidade de mutuo, que as primeiras defini¢cbes doutrinarias sobre

esse negocio juridico surgiram3%

e ainda predominam para certa parte da doutrina. Diante
disso, Fran Martins define a debénture como “o titulo emitido pela sociedade an6nima,
representativo de uma parte de um empréstimo publico lancado pela sociedade” e
complementa que “o empréstimo é um so, da totalidade de titulos emitidos, cada debénture

representando, assim, apenas uma parcela do mesmo”.3%

297 Lei 6.404/1976, art. 52: “A companhia podera emitir debéntures que conferirdo aos seus titulares direito de
crédito contra ela, nas condigBes constantes da escritura de emissdo e, se houver, do certificado”.

2% “para se chegar ao conceito atualizado de debéntures, temos que analisar previamente a sua natureza juridica,
ainda que evolutiva e hibrida pelo advento de novas regras juridicas. Todas as defini¢des construidas pela
doutrina de outrora sdo influenciadas pela evolugdo dos estudos acerca da natureza juridica do instituto em
analise” (AMARAL, José Romeu Garcia do. Regime juridico das debéntures cit., p. 50).

299 “pode-se, de conseguinte, afirmar que existe uma concordancia quase unanime na doutrina quanto a natureza
juridica da emissdo de debéntures, ou seja, de que se trata um mituo especial (ou sui generis, como 0
nominou Carvalho de Mendonga), contraido pela companhia nos termos da respectiva escritura de emisséo,
no qual é a quantia mutuada dividida em fragBes nominativas, registradas ou escriturais, e cuja amortizacao
ou resgate dar-se-4 em parcelas, geralmente a longo prazo” (LUCENA, José Waldecy. Das sociedades
andnimas — comentarios a lei (arts. 1° a 120) cit., p. 529).

30 AMARAL, José Romeu Garcia do. Regime juridico das debéntures cit., p. 50.

301 1bidem, p. 51.

302 1bidem, p. 51.

303 MARTINS, Fran. Curso de direito comercial: empresa, empresarios e sociedades cit., p. 264.
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Para Egberto Lacerda Teixeira e José Alexandre Tavares Guerreiro as debéntures
“apresentam-se no Direito Brasileiro, como modalidade especial de mdtuo, caracterizada pela
divisdo da importancia mutada em fracdes atribuidas a diversos titulares”.3** Em sentido mais
estrito, Vera Helena de Mello Franco e Rachel Sztajn definem as debéntures como “titulos

representativos de empréstimos contraidos pela companhia junto ao mercado”.3%®

De acordo com Modesto Carvalhosa, a natureza juridica da emissdo de debéntures
também se trataria de modalidade de mutuo, pois sua criacdo é “submetida a clausulas
uniformes, caracterizadas pela divisdo da quantia mutuada em fragcdes que sdo atribuidas a

diversos titulares que se tornam credores” da companhia emissora.3%

Em que pese tais posi¢des doutrinarias acerca da natureza juridica das debéntures ser a
de um contrato de matuo, ndo concordamos com tal entendimento, pois, a propria Lei das
S.A., que institui e regulamenta tal negdcio juridico, ndo faz nenhuma referéncia a matuo ou
empréstimo, sendo que tal caracterizaco para parte da doutrina seria impropria.3®” Também é
necessario salientar que a Lei 6.385/1976, que dispde sobre 0 mercado de valores mobiliarios
e que criou a CVM, classifica as debéntures como valores mobiliarios (Lei 6.385/1976, art. 2°,
inciso 1),%% definindo, assim, este titulo societario como modalidade desta categoria.3®®

Na licdo de Francisco José Pinheiro Guimardes podemos compreender esta concepcao:

304 TEIXEIRA, Egberto Lacerda; GUERREIRO, José Alexandre Tavares. Das sociedades an6nimas no direito
brasileiro cit., p. 346.

305 FRANCO, Vera Helena de Mello; SZTAJN, Rachel. Direito empresarial I1: sociedade andnima, mercado de
valores mobiliarios. 3. ed. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2014. p. 125.

306 “Trata-se a emissdo de debéntures de modalidade de mutuo, a medida que sua criagdo € reservada as
companhias e submetida a clausulas uniformes, caracterizada pela divisdo da quantia mutuada em fracdes,
atribuidas a diversos titulares que se tornam credores, ligados entre si pelo vinculo comum de uma s6
operagdo, que da nascimento as debéntures. Sua natureza de matuo ndo é prejudicada pelo fato de sua causa
poder ser um negocio outro que um empréstimo. Com efeito, por ser criada por um negdcio juridico
unilateral, a sua emissdo pode ser motivada por negécio distinto do matuo. Ela pode originar-se de novacéo
ou mesmo de transagdo, consubstanciadas no pagamento de dividas anteriores assumidas, ou ainda de
obrigacOes contratuais, cuja forma de pagamento é representada pela entrega de debéntures emitidas para
esse fim. Pode, assim, a emissdo ter como causa a liquidacdo de debéntures anteriormente emitidas e
colocadas em circulagdo” (CARVALHOSA, Modesto; KUYVEN, Fernando. Sociedades anénimas. In:
CARVALHOSA, Modesto (Coord.). Tratado de direito empresarial. 2. ed. Sdo Paulo: Thomson Reuters
Brasil, 2018. v. 3, p. 397).

37 GUIMARAES, Francisco José Pinheiro. Debéntures cit., p. 421.

308 |ei 6.385/1976, art. 2° “Sédo valores mobiliarios sujeitos ao regime desta Lei: | — as acdes, debéntures e
bénus de subscricdo”.

309 «[...] a nosso ver, ndo ha como categorizar a debénture como espécie de contrato de mutuo, como se fazia
anteriormente. Enquadra-la naquilo que se revela em sua base, sem considerar as suas caracteristicas
préprias, é inverter a logica que nos leva a caracterizar uma espécie em determinada categoria juridica.”
(AMARAL, José Romeu Garcia do. Regime juridico das debéntures cit., p. 56).
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A LSA ndo faz referéncia a mdtuo ou empréstimo; a Lei 6.385/1976
classifica a debénture como valor mobiliario, e na vigéncia da LSA sua
caracterizacdo como negdcio de matuo € imprépria. Isso porque, apesar de
geralmente emitida para subscricdo em dinheiro, quando tem a mesma
funcdo contrato de matuo, representa obrigacdo pecunidria que independe do
negdcio juridico que Ihe d& origem e pode, inclusive, ser emitida
independentemente da contraprestagdo pecuniéria (como no caso de emisséo
para entrega em dacdo em pagamento ou permuta), sem que tal fato afete a
obrigacdo pecuniéria que representa.3°

E entdo a partir da Lei 6.385/1976 que as debéntures sio caracterizadas, de modo mais
especifico, como modalidade de valor mobiliario que,®!* de acordo com a opinido de Otavio
Yazbek, possui definicdo no termo de origem francés valeurs mobilieres, que equivalem a
“titulos negociaveis emitidos por pessoas juridicas, transmissiveis por registro ou por tradicao
e que conferem direitos de participacdo ou remuneracdo a seus titulares”.3'? Ja para Ary
Oswaldo Mattos Filho, valor mobiliario pode ser considerado como todo o “investimento
oferecido ao publico, sobre qual o investidor ndo tem controle direto, cuja aplicacéo é feita em
dinheiro, bens ou servico, na expectativa de lucro, ndo sendo necessaria a emissdo do titulo

para materializacdo da relagdo obrigacional”.313-314

Também é necessario diferenciarmos o conceito de security do direito norte americano
da nocdo de valor mobiliario que conhecemos em nosso ordenamento. Segundo Luiz Gastdo
Paes de Barros Ledes, ndo existe em portugués um vocabulo exato que corresponda ao termo
security, sendo seu conceito construindo a partir da nocao de contrato de investimento do qual

é oferecido ao publico.35-316

310 GUIMARAES, Francisco José Pinheiro. Debéntures cit., p. 421.

311 para Fabio Ulhoa Coelho, as debéntures sdo “instrumentos de captacdo de recursos pelas sociedades
anbnimas emissoras e representam, para quem os subscreve ou adquire, um investimento” (Curso de direito
comercial cit., v. 2, p. 146).

312 YAZBEK, Otavio. Regulagéo do mercado financeiro e de capitais. 2. ed. Rio de Janeiro: Elsevier, 2009. p.
83.

313 MATTOS FILHO, Ary Oswaldo. O conceito de valor mobiliario. Revista de Direito Mercantil, Industrial,
Econdmico e Financeiro — RDM, Sao Paulo, Revista dos Tribunais, n. 59, p. 31-55, jul./set. 1985.

314 para Norma Jonssen parente, o fundamento bésico da definicdo de valores mobilidrios no Brasil ficou
relegado ao inciso 1X do art. 2° da Lei 6.385/1976, ap6s a alteracdo incluida pela Lei 10.303/2001. Neste
dispositivo, sdo considerados valores mobiliarios, fora os ja descritos nos incisos | a VIII do artigo, quaisquer
titulos ou contratos de investimento coletivo que sejam ofertados publicamente e que gerem direito de
participacdo, de parceria ou de remuneracao, inclusive resultante de prestacdo de servigos, cujos rendimentos
advém do esforgo do empreendedor ou de terceiros (PARENTE, Norma Jonssen. Mercado de capitais cit., p.
152).

315 «[..] cabe fazer alusdo a um elemento que estd implicito no contexto geral das securities regulations.
Queremos nos referir ao ‘carater publico’ da colocagdo dos valores. O aspecto saliente da colocacdo de
securities é a solicitacdo publica de recursos para um empreendimento, e o proposito dessa legislacdo
especial é o de proteger o publico investidor” (LEAES, Luiz Gast&o Barros de Paes. O conceito de “security”
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Para este autor, cinco seriam as caracteristicas que identificam uma security, conforme

nos ensina sua licdo:

[...] podemos concluir que cinco sdo as caracteristicas que nos ddo um teste
uniforme para a identificacho de uma security, e que, por via de
consequéncia, o definem. Security é: (1) todo investimento em dinheiro ou
em bens suscetiveis de avaliagdo monetaria, (2) realizado pelo investidor em
razdo de uma captagdo publica de recursos, (3) de modo a fornecer capital de
risco a um empreendimento, (4) em que ele, o investidor, ndo tem ingeréncia
direta, (5) mas do qual espera obter algum ganho ou beneficio futuro.’

Dessarte, com base na caracterizacdo das debéntures, como titulo criado pela Lei
6.385/1976,%8 Fabio Ulhoa Coelho as define como “valores mobiliarios que conferem direito
de crédito perante a sociedade andnima emissora, nas condi¢des constantes do certificado (se
houver) e da escritura de emissdo.”®!® Em sentido semelhante, Francisco Antunes Maciel
Missnich define as debéntures como “valores mobiliarios, representativos de divida que
asseguram a seus detentores direitos de crédito contra a companhia emissora, nas condicdes
constantes da escritura de emissd0”,%° e Francisco José Pinheiro Guimares, por sua vez,
considera a debénture como “valor mobiliario que confere ao seu titular direito de crédito

contra a companhia emissora nas condi¢des constantes da escritura de emissdo”.3%

Essa é a propria conceituacdo legal, como ensina Nelson Eizirik:

As debéntures constituem valores mobilirios (art. 2°, inciso I, da Lei n.
6.385/1976, com a redacdo dada pela Lei n. 10.303/2001) que conferem a
seus titulares um direito de crédito contra a companhia emissora, nas

no direito norte-americano e o conceito analogo no direito brasileiro. Revista de direito Mercantil, Industrial,
Econdmico e Financeiro — RDM, S&o Paulo: Revista dos Tribunais, n. 14, p. 47-59, 1974).

316 para Marcos Paulo de Almeida Salles o conceito de security pode ser definido como “todo instrumento de
emissdo massificada, fungivel ou ndo, que possibilita participar de maneira direta ou indireta dos resultados
da atividade da empresa e que venha a ser objeto de oferta publica, revista ou ndo a forma de titulo de
crédito” (SALLES, Marcos Paulo de Almeida. Os valores mobilidrios na lei das S/A. Revista de Direito
Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro — RDM, S&o Paulo, Malheiros, n. 107, p. 128, 1997).

317 LEAES, Luiz Gastdo Barros de Paes. O conceito de “security” no direito norte-americano e o conceito
analogo no direito brasileiro cit., p. 57.

318 «As debéntures sdo, pois, obrigagdes, com natureza de valores mobiliarios, que as sociedades por acdes tém a
prerrogativa de criar. Assim como 0s Governos criam obrigacdes do tesouro, as sociedades anénimas criam
debéntures, destinando-se umas e outras, em principio, a financiar as necessidades de caixa ou 0s
investimentos dos respectivos emissores” (BORBA, José Edwaldo Tavares; BORBA, Rodrigo Rabelo
Tavares. Debéntures e bbnus de subscricdo. In: COELHO, Fabio Ulhoa (Coord.). Tratado de direito
comercial: sociedade an6nima. S&o Paulo: Saraiva, 2015. v. 3, p. 88).

319 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de direito comercial cit., v. 2, p. 150.

320 MUSSNICH, Francisco Antunes Maciel. As recentes alteragdes com respeito a competéncia para emissio de
debéntures cit., p. 539.

321 GUIMARAES, Francisco José Pinheiro. Debéntures cit., p. 421.
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condicdes estabelecidas na escritura de emissdo e no certificado, se houver
(art. 52 da Lei n. 6.404/1976, com redacdo dada pela Lei n. 10.303/2001).%%

Norma Jonssen Parente destaca que além de caracterizadas como “valores mobiliarios
de renda fixa, as debéntures podem assegurar juros fixos ou variaveis, participacdo nos lucros
e prémio de reembolso” e complementa que ‘“somente aqueles titulos emitidos por

companhias abertas registradas na CVM poderao ser distribuidos publicamente”.323

Também se faz indispensavel apontarmos a diferenca entre debéntures e ac¢Bes pois,
apesar de terem o mesmo papel relevante de instrumento de captagdo de recursos para a
sociedade, possuem naturezas distintas. As acdes se apresentam como fragdes do capital
social, ou seja, sdo titulos de participacdo que atribuem a seus titulares a condicéo de socio da
companhia emitente. Ja as debéntures, diferentemente, correspondem a fragdes de uma divida
que a sociedade contrai junto a tomadores desses titulos que acabam se tornando credores da

companhia, 324-325-326

Em resumo, segundo Nelson Eizirik, as debéntures se distinguem das a¢des devido aos

seguintes aspectos principais:

As debéntures distinguem-se das a¢des porque estas representam fragdes em
que se divide o capital social e o conjunto de direitos e obrigacBes do
acionista; ja as debéntures representam uma divida da companhia e conferem
a seus titulares um crédito contra ela.’?

822 E1ZIRIK, Nelson et al. Mercado de capitais: regime juridico cit., p. 108.
323 PARENTE, Norma Jonssen. Mercado de capitais cit., p. 202.

324 BORBA, José Edwaldo Tavares; BORBA, Rodrigo Rabelo Tavares. Debéntures e bonus de subscricdo cit.,
p. 89-90.

325 «As sociedades andnimas tém seu capital fracionado em agdes, as quais apresentam a natureza de titulos de
participagdo, atribuindo a seus titulares a condicdo de socios da sociedade emitente. As agdes, por
conseguinte, representam capital préprio da sociedade, figurando no seu patriménio liquido. Os rendimentos
desses titulos — os dividendos — somente serdo atribuidos se a empresa apresentar lucro disponivel. As
debéntures, ao contrario, ndo configuram capital préprio da sociedade. A companhia, ao emiti-las, contrai
uma divida, colocando-se, dessarte, diante de uma obrigagdo que figura no seu passivo exigivel” (BORBA,
José Edwaldo Tavares. Direito societario cit., p. 278).

326 \Waldemar Ferreira, em sua classica obra sobre as debéntures, distingue este titulo de divida das acdes das
companhias. Para o autor: “Representa a a¢do do ponto de vista econémico, parcela do capital da sociedade
andnima ou comandita por acoes. A debéntura exprime parte do capital a esta ou aquela mutuado. Debenture,
I16-se nos dicionarios ingleses, is an instrument evidencing a loan to the company. [...] Da a agéo ao seu titular
os direitos peculiares ao acionista, como sdcio. Ndo atribui a debénture ao seu portador mais que os de
credor, embora licito Ihe seja, algumas vezes, ingeréncia nos negécios da sociedade, condizentes e
decorrentes do contrato de mutuo, de que emerge” (FERREIRA, Waldemar Martins. Tratado das
debénturas. Rio de Janeiro: Freitas Bastos, 1944. p. 33-41).

327 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Artigos 1° ao 79 cit., p. 359.
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Diante disso, 0 acionista, por ser s6cio da empresa, ird possuir um patriménio variavel,
pois participa do risco do negocio, e o debenturista, como credor ter, em regra, renda fixa por
ndo se sujeitar, diretamente, ao sucesso ou insucesso do empreendimento, podendo executar a
sociedade inadimplente ou requerer a sua faléncia quando néo for pago, no vencimento, o

valor do principal ou dos juros da debénture.3?®

Ao contrario das a¢des que podem ndo possuir valor nominal, as debéntures devem,
obrigatoriamente, ter valor nominal, que ndo podera variar entre debéntures de uma mesma

série, como explicado por Norma Jonssen Parente:

O valor nominal das debéntures constitui a parcela do empréstimo assumido
pela companhia emissora representada por cada titulo, de forma que, na data
do vencimento das debéntures, o titular de cada titulo fara jus ao seu valor
nominal, atualizado monetariamente e acrescido dos juros previstos na
escritura de emissao.®?

Sendo assim, o valor nominal ndo ird corresponder, necessariamente, ao preco de
subscrigdo das debéntures, pois também é admitida a subscricdo com &gio, ou seja, com valor
acima do nominal, ou com desagio, por valor abaixo do nominal. As companhias podem,
também, estipular amortizacGes parciais para cada série de debénture e podem resgatar,
parcial ou integralmente, os titulos de sua emissdo antes da data esperada, desde que tais

operagdes estejam previstas na escritura de emiss&o.>*

A competéncia para a deliberacdo sobre a emissdo de debéntures é, em regra, da
assembleia geral (LSA, art. 59),%% onde também serdo aprovadas as condi¢cdes da operacéo

como o valor de emissdo, valor de reembolso, condi¢cbes de resgate e garantia. Nas

328 BORBA, José Edwaldo Tavares; BORBA, Rodrigo Rabelo Tavares. Debéntures e bonus de subscricdo cit.,
p. 90.

329 PARENTE, Norma Jonssen. Mercado de capitais cit., p. 203.

330 1bidem, p. 203.

331 Lei 6.404/1976, art. 59: “A deliberacdo sobre emissdo de debéntures é da competéncia privativa da
assembléia-geral, que devera fixar, observado o que a respeito dispuser o estatuto: | — o valor da emissdo ou
os critérios de determinacdo do seu limite, e a sua divisdo em séries, se for o caso; Il — o nimero e o valor
nominal das debéntures; 111 — as garantias reais ou a garantia flutuante, se houver; IV — as condic¢Ges da
correcdo monetaria, se houver; V — a conversibilidade ou ndo em agdes e as condigdes a serem observadas na
conversao; VI — a época e as condi¢des de vencimento, amortizacdo ou resgate; VIl — a época e as condigdes
do pagamento dos juros, da participagdo nos lucros e do prémio de reembolso, se houver; VIII — o modo de
subscrigdo ou colocacéo, e o tipo das debéntures™.
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companhias abertas, o conselho de administracdo tem competéncia para deliberar sobre a

emissio de debéntures ndo conversiveis em acdes e sem garantia real (LSA, art. 59, § 1°).3%2

Na opinido de Fabio Ulhoa Coelho, o processo de deliberacdo necessario a emissédo de

debéntures pelas companhias ocorre do seguinte modo:

Compete, em principio a assembleia geral deliberar sobre a emissdo de
debéntures, oportunidade em que deve aprovar, também, as condigdes da
operacdo (valor de emissdo, valor de reembolso, condi¢cbes de resgate,
garantias etc.). Na companhia aberta, o conselho de administragdo tem
competéncia para deliberar a emissdo de debéntures ndo conversiveis em
acBes e sem garantia real. Além disso, a assembleia geral da companhia
aberta poderd delegar ao conselho de administragdo parte das definicGes
ligadas a operacdo, inclusive o momento adequado para colocar as
debéntures junto aos investidores. Na apreciagdo e votacdo dessas matérias,
também deverdo ser atendidas eventuais disposi¢Oes estatutdrias que
reservem, por exemplo, a iniciativa da proposta a determinados 6rgéos.3*

As debéntures poderdo conter clausula de conversibilidade em ac6es, e, nesta hipotese,

a escritura de emissdo devera especificar 0 prazo e a época em que 0 debenturista podera

exercer o direito a conversdo, bem como a espécie e classe da acdo em que as debéntures

serdo convertidas (LSA, art. 57).3%* A partir do momento que ocorre a conversio, Seus

titulares passam da condico de credor para acionista da companhia.3®®

A extincdo das debéntures ocorre de duas formas: (i) pelo advento de seu vencimento,

ou (ii) antecipadamente, como visto, com 0 resgate ou amortizacdo integral dos titulos,

devendo a companhia emissora registrar em seus livros a extingdo das debéntures e manté-los

arquivados pelo prazo de cinco anos contados da data de vencimento (LSA, art. 74),336-3%7

332

333
334

335
336

Lei 6.404/1976, art. 59: “[...] 8 1° Na companhia aberta, o conselho de administracdo pode deliberar sobre a
emissao de debéntures ndo conversiveis em agdes, salvo disposicao estatutaria em contrario”.

COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de direito comercial cit., v. 2, p. 152.

Lei 6.404/1976, art. 57: “A debénture podera ser conversivel em a¢fes nas condi¢des constantes da escritura
de emissdo, que especificard: | — as bases da conversdo, seja em nimero de aces em que poderd ser
convertida cada debénture, seja como relacdo entre o valor nominal da debénture e o preco de emissdo das
acles; Il — a espécie e a classe das acGes em que podera ser convertida; Il — o prazo ou época para 0
exercicio do direito a conversdo; IV — as demais condi¢des a que a conversdo acaso fique sujeita. 8§ 1° Os
acionistas terdo direito de preferéncia para subscrever a emissdo de debéntures com clausula de
conversibilidade em acdes, observado o disposto nos arts. 171 e 172. § 2° Enquanto puder ser exercido o
direito a conversao, dependera de prévia aprovacao dos debenturistas, em assembléia especial, ou de seu
agente fiducidrio, a alteracdo do estatuto para: a) mudar o objeto da companhia; b) criar aces preferenciais
ou modificar as vantagens das existentes, em prejuizo das agdes em que sdo conversiveis as debéntures”.
COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de direito comercial cit., v. 2, p. 151.

Lei 6.404/1976, art. 74: “A companhia emissora fara, nos livros préprios, as anotacdes referentes a extingdo
das debéntures, e mantera arquivados, pelo prazo de 5 (cinco) anos, juntamente com os documentos relativos
a extingdo, os certificados cancelados ou os recibos dos titulares das contas das debéntures escriturais. § 1° Se
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3.3.1 Debéntures nominativas e escriturais

As debéntures, apds a proibicdo da emissdo e circulacdo de quaisquer titulos ao
portador ou endossaveis pela Lei 8.021/1990, que dispde sobre a identificacdo dos
contribuintes para fins fiscais, somente podem ser emitidas nas formas nominativas (LSA, art.
63, paragrafos primeiro e segundo)®® ou escriturais (LSA, art. 63, parte final do caput, e art.

74, parte final).339-340

A forma nominativa das debéntures compreende a emissdo de certificado e tém seu
registro e controle de transferéncias realizados pela propria companhia emissora no “Livro de
Registro de Debénture Nominativas”. Diferentemente, as debéntures que possuem a forma

escritural, n3o possuem emisséo de certificado.®*

Na licdo de Norma Jonssen Parente podemos compreender esta diferenca entre as

formas de debéntures:

As debéntures devem ser nominativas, com ou sem a emisséo de certificado,
hipétese que vem sendo denominada debénture escritural. Na pratica
costuma-se dizer que ha duas formas de debéntures ou mesmo de a¢des, ou
seja, debéntures nominativas ou escriturais. As debé&ntures nominativas tém
seu registro e controle de transferéncia realizados pela propria companhia
emissora no Livro de Registro de Debéntures Nominativas. J& as debéntures
escriturais, sem emissdo de certificados, sdo mantidas, em nome de seu
titular, em conta de depoésito em institui¢do financeira autorizada pela CVM
a prestar tal servigo.®?

As debéntures escriturais tém sua existéncia apenas na forma de registros, em livros ou
meios magnéticos, mantidos pelas instituicdes financeiras ou sistemas eletrénicos de

negociacdo, e constituem uma modalidade de titulos nominativos, nos mesmos moldes das

a emissdo tiver agente fiduciario, caberd a este fiscalizar o cancelamento dos certificados. § 2° Os
administradores da companhia responderdo solidariamente pelas perdas e danos decorrentes da infracdo do
disposto neste artigo”.

337 PARENTE, Norma Jonssen. Mercado de capitais cit., p. 203.

3% Lei 6.404/1976, art. 63: “As debéntures serdo nominativas, aplicando-se, no que couber, o disposto nas
secBes V a VII do Capitulo 111. § 1° As debéntures podem ser objeto de depdsito com emissao de certificado,
nos termos do art. 43. § 2° A escritura de emissdo pode estabelecer que as debéntures sejam mantidas em
contas de custodia, em nome de seus titulares, na instituicdo que designar, sem emissdo de certificados,
aplicando-se, no que couber, o disposto no art. 41”.

339 Lei 6.404/1976, art. 74: “A companhia emissora fard, nos livros préprios, as anotacdes referentes a extingao
das debéntures, e mantera arquivados, pelo prazo de 5 (cinco) anos, juntamente com os documentos relativos
a extingdo, os certificados cancelados ou os recibos dos titulares das contas das debéntures escriturais”.

340 EIZIRIK, Nelson et al. Mercado de capitais: regime juridico cit., p. 111.

341 PARENTE, Norma Jonssen. Mercado de capitais cit., p. 204.

342 1bidem, p. 204.
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acOes nominativas e escriturais. Uma das intencOes da Lei das S.A., ao instituir a forma
escritural, foi de substituir as entregas materiais dos titulos por anotacGes contébeis,
caracterizando-os como valores fungiveis para garantir sua negociacdo sem a manipulacédo
fisica de papéis, mas com toda a seguranca da existéncia do bem nos assentamentos

contabeis.®*

Desse modo, as debéntures também podem ser custodiadas e recebidas como valores
fungiveis para efeitos de guarda, controle e administragdo (LSA, arts. 41 e 42),%* sendo a
prestacdo de tais servigcos regulamentada pela Instrucdo CVM 115, de 11 de abril de 1990.
Para Norma Jonssen Parente, essa fungibilidade “importa em que os valores mobiliarios
recebidos possam ndo ser 0s mesmos depositados, devem, no entanto, ter idénticas

caracteristicas e devolvidos em idéntica quantidade entregue para custodia”.3*°

3.3.2 Emissao publica e emissdo privada

José Edwaldo Tavares Borba anota que o vocabulo “emissdo” apresenta dois sentidos,
sendo “o primeiro relacionado ao ato de criagdo de debéntures, como na expressao ‘escritura
de emissdo’, e o segundo concernente a colocacdo dos titulos, falando-se entdo de emissGes
publicas e privadas”.2*3*" Diante disso, a emissdo ou distribuicéo do titulo podera ocorrer de

forma publica ou privada a depender da forma de colocacéo.

Segundo Nelson Eizirik, “no Direito Brasileiro, a determinacdo da natureza publica ou
privada de uma oferta de valores mobiliarios deve levar em conta aspectos de natureza

subjetiva, os quais dizem respeito aos destinatarios da oferta”.®*® Com efeito, para se

33 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Artigos 1° ao 79 cit., p. 434.

344 |ei 6.404/1976, art. 41: “A instituigdo autorizada pela Comissdo de Valores Mobiliarios a prestar servicos de
custddia de acdes fungiveis pode contratar custédia em que as agdes de cada espécie e classe da companhia
sejam recebidas em depésito como valores fungiveis, adquirindo a instituicdo depositaria a propriedade
fiduciéria das acBes. Lei 6.404/1976, art. 42: A instituicdo financeira representa, perante a companhia, 0s
titulares das acGes recebidas em custddia nos termos do art. 41, para receber dividendos e a¢des bonificadas e
exercer direito de preferéncia para subscri¢do de a¢bes”.

35 PARENTE, Norma Jonssen. Mercado de capitais cit., p. 204.

346 BORBA, José Edwaldo Tavares. Das debéntures cit., p. 111.

347 para autores como Modesto Carvalhosa ndo se pode confundir a criacdo das debéntures com a sua emisséo.
Para o autor: “A primeira é consequéncia da deliberagdo da Assembleia Geral ou do Conselho de
Administracdo; é a fase interna que ndo enseja a sua colocagdo ou a sua manutencdo em tesouraria como
titulos negociaveis. Por sua vez, a emissdo corresponde a fase em que as debéntures, criadas de acordo com a
lei, os regulamentos administrativos e o estatuto, estdo aptas a ser ofertadas aos tomadores do mercado de
capitais (emissdo publica) ou desde logo colocadas junto aos investidores institucionais ou junto ao préprios
acionistas (emissdo privada)” (CARVALHOSA, Modesto; KUYVEN, Fernando. Sociedades andnimas cit.,
p. 396).

38 EIZIRIK, Nelson et al. Mercado de capitais: regime juridico cit., p. 217.
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caracterizar se a oferta é publica ou privada, ndo obstante sejam relevantes os meios utilizados
para a colocacdo dos titulos, o elemento essencial e determinante refere-se a situagcdo dos

ofertados.3*°

A emissdo privada, entdo, seria aquela promovida de forma direta pela companhia
emissora por intermédio de pessoas fisicas ou juridicas que tenham interesse na aquisicdo do
titulo. Por ser direcionado ao publico ndo investidor, ndo podera esta modalidade de emissédo
utilizar processos publicos de oferta de papéis ou de convocacdo de subscritores, como nos

ensina a licdo de José Edwaldo Tavares Borba:

A emissao privada é promovida, de forma direta, pela propria emissora, que,
para tanto, diligenciard junto a pessoas fisicas ou juridicas que possam ter
interesse na aquisicdo desses titulos. Essa modalidade de emissdo ndo se
destina ao publico investidor, e, por isso mesmo, ndo podera utilizar
processos de oferta dos papéis ou de convocagdo de subscritores. Tal
limitagdo ndo impede, no entanto, que, sendo as debéntures conversiveis,
seja publicado pela imprensa o aviso aos acionistas para o0 exercicio da
preferéncia.’*®

Em sentido semelhante é o posicionamento de Nelson Eizirik, que destaca também
que os investidores desse tipo de oferta ndo necessitam da protecdo estatal conferida pelo

registro:

[...] podem ser consideradas privadas as distribuicGes colocadas junto a
investidores sofisticados, os quais ndo necessitam da protecdo estatal
conferida pelo registro. Nesta linha, colocagdes realizadas unicamente para
um namero limitado de investidores institucionais, instituicdes financeiras
ou sociedades de capital de risco podem ser consideradas como privadas,
independentemente dos meios utilizados no processo de oferta. !

O autor ainda complementa anotando que a emissdo destinada apenas aos acionistas de
uma companhia constitui oferta privada pois os destinatarios sdo pessoas determinadas e que

mantém vinculo direto com a emissora.3°2

Ja a emissdo publica, em contrapartida, corresponde ao processo de captacdo de
recursos de investidores, sejam eles individuais ou institucionais, sendo submetida as regras

de funcionamento do mercado de capitais pela Instrucdo CVM 400, de 29 de dezembro de

39 EIZIRIK, Nelson et al. Mercado de capitais: regime juridico cit., p. 223.
30 BORBA, José Edwaldo Tavares. Das debéntures cit., p. 112.

%1 EIZIRIK, Nelson et al. Mercado de capitais: regime juridico cit., p. 219.
32 1bidem, p. 221.

a1
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2003 (“ICVM 400/20037).353-3% Desse modo, a sociedade emissora das debéntures devera ser
registrada na CVM (Lei 6.385/1976, art. 19)**> como companhia aberta (Lei 6.385/1976, art.
223% ¢ LSA, art. 49),%7 o0 que implicara em uma série de encargos relacionados ao fluxo de
informacdes para os investidores, como, por exemplo, a obrigacdo de produzir e divulgar
informacgdes contabeis, financeiras e estratégicas de acordo com os padrdes estabelecidos pela
CVM. %8

A respeito de emissdo publica, Nelson Eizirik vem a destacar:

Na hipotese de emissdo publica, a companhia deve observar as disposi¢oes
legais e regulamentares sobre o seu registro na Comissdo de Valores
Mobiliarios e fica submetida as normas que regulam as ofertas publicas de
valores mobiliarios, salvo na hip6tese de ofertas publicas de distribuicdo de
valores mobiliarios distribuidas com esforcos restritos [...]. Essa autarquia,
no exercicio de suas atribuigdes, expediu normas sobre a obrigatoriedade
para a companhia que emitir debéntures para a colocacao publica de, além de
registrar a emissdo, prestar informacdes eventuais, periddicas e nomear
agente fiduciario dos debenturistas.®*°

A companhia aberta que optar pela emissdo publica de debéntures deverd promover o
registro especifico de cada emissdo perante a CVM sendo acompanhada e assessorada por
uma instituicdo financeira, mais comumente um banco de investimentos, mediante um
contrato de intermediacdo. Além disso, deve o registro ser acompanhado de um prospecto,
que na maioria das vezes fica sob a responsabilidade de criacdo da instituicdo financeira
assessora em conjunto com a sociedade emissora, relativo ao lancamento e do qual serdo
analisados detalhadamente a companhia, a emissdo e as perspectivas de tal

empreendimento.®

Segundo José Edwaldo Tavares Borba:

33 BORBA, José Edwaldo Tavares. Das debéntures cit., p. 112.

354 “Em regra, a oferta pablica de venda de valores mobiliarios caracteriza-se por ser uma proposta dirigida a
generalidade dos individuos. Ou seja, a oferta piblica tem como destinatarios pessoas indeterminadas, ndo
individualizadas, pois qualquer um pode aceitar a proposta” (EIZIRIK, Nelson et al. Mercado de capitais:
regime juridico cit., p. 206).

35 Lei 6.385/1976, art. 19: “Nenhuma emisséo publica de valores mobiliarios sera distribuida no mercado sem
prévio registro na Comissdo”.

36 Lei 6.385/1976, art. 22: “Considera-se aberta a companhia cujos valores mobiliarios estejam admitidos a
negociacdo na bolsa ou no mercado de balcdo”.

357 Lei 6.404/1976, art. 4° “Para os efeitos desta Lei, a companhia é aberta ou fechada conforme os valores
mobiliarios de sua emissdo estejam ou nao admitidos a negociagdo no mercado de valores mobiliarios”.

38 BORBA, José Edwaldo Tavares. Das debéntures cit., p. 112.

39 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Artigos 1° ao 79 cit., p. 364-366.

360 BORBA, José Edwaldo Tavares. Das debéntures cit., p. 112.
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O prospecto, que na legislacdo anterior era chamado de manifesto, configura
importante componente do processo de distribui¢do publica das debéntures,
na medida em que relne, de forma didatica e explicativa, todos os dados,
demonstrativos e projecdes que tenham relevancia para a avaliagdo do
investimento. A CVM poder4, em situagBes especiais, em que a parcela da
emissdo destinada ao mercado seja inexpressiva, dispensar o prospecto. A
instituicdo financeira responsavel pela intermediagdo do lancamento publico
deverd participar, juntamente com a emissora, da elaboracdo do prospecto.
Com isso, estabelece-se a responsabilidade técnico-profissional do
intermediario pelas informacdes levadas ao publico.%*

Além do prospecto, deverd o material publicitério a ser utilizado, inclusive os anincios
de inicio e encerramento de distribuicdo, serem submetidos &8 CVM.*%2 Como as sociedades
anonimas fechadas ndo possuem registro perante esta autarquia e, desse modo, seus valores
mobiliarios ndo podem ser admitidos a negociacdo no mercado de capitais, a alternativa a

emissdo publica de debéntures ndo é permitida nesse tipo de companhia.3®

Ademais, deve a sociedade emissora, seja ela aberta ou fechada, além de se ater para
as formalidades exigidas pela CVM para a emissdo de debéntures, atender as formalidades de
() registro na junta comercial e subsequente publicacdo da ata da assembleia geral ou do
conselho de administragdo, em que a operacdo foi aprovada; (ii) inscricdo da escritura de
emissdo na junta comercial; e (iii) constituicdo de garantias reais como hipoteca, penhor ou
anticrese, se houver.*®* De acordo com Fabio Ulhoa Coelho, a precipitacio no lancamento das
debéntures, antes de atendidas essas formalidades, ndo compromete a validade da subscricédo e
dos subsequentes atos negociais sobre o valor mobiliario mas gera, porém, a responsabilidade
civil dos administradores, autorizando qualquer debenturista ou agente fiduciario a promover

o0 seu atendimento.36°

Também é importante destacar que a CVM, por meio da Instrucdo 476 de 2009,
instituiu para as emissdes publicas de valores mobiliarios a modalidade de oferta pablica com
esforcos restritos, com o intuito de simplificar e agilizar o acesso das empresas ao mercado de

capitais. Esse tipo de emissdo possui certas particularidades e caracteristicas proprias que

%1 BORBA, José Edwaldo Tavares. Das debéntures cit., p. 113.

%2 |bidem, p. 112.

363 COELHO, Fébio Ulhoa. Curso de direito comercial cit., v. 2, p. 152.
364 1bidem, p. 153.

365 A precipitacdo do lancamento das debéntures, antes de atendidas essas condigdes formais, ndo compromete
a validade da subscricdo e subsequentes atos negociais sobre o valor mobiliario; gera, contudo, a
responsabilidade civil dos administradores e autoriza qualquer debenturista ou o agente fiduciario a
promover o seu atendimento, a expensas da sociedade emissora” (COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de direito
comercial cit., v. 2, p. 153).
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diferem das emissGes publicas tradicionais e serd tratado em topico especifico do presente
trabalho.

3.3.3 Titulo de crédito abstrato

Para parte da doutrina nacional, influenciada pelas teorias italianas e francesas,*®® as
debéntures possuem a natureza de titulo de crédito®’ pois, isoladamente, se apresentam como
expressao unitaria da massa constitutiva de uma emissdo ou serie, representado e integrando a
obrigac&o nela corporificada.®®® Diante disso, autores como Modesto Carvalhosa classificam
as debéntures como “titulos de crédito representativos da totalidade do débito contraido pela
companhia, consoante escritura de emissdo aprovada pela Assembleia Geral” e complementa
que, estes titulos, constituem um direito de crédito do seu titular diante da sociedade emissora

pois teriam o caréater de titulo de renda ou titulo-valor.>®

A partir desse entendimento, Carvalhosa observa que as debéntures devem ser

consideradas uma espécie de titulo de crédito, de natureza causal:

Trata-se, assim, de um titulo causal que reconhece ou cria uma divida para a
companhia, que se origina de diversos negocios juridicos, como referido.
Mas, independentemente da causa subjacente, existe uma prestagéo realizada
ou contratada pelo subscritor do titulo e uma contraprestacdo financeira
diferida por parte da companhia emissora. Ha, sempre, uma concessao de
crédito do tomar da debénture em favor da companhia emissora. O Direito
Processual Civil também reforca a natureza juridica da debénture como um
titulo de crédito, ao listd-lo como titulo executivo extrajudicial ao lado da
letra de cAmbio, da nota promissoria, da duplicata e do cheque.®™

Em contrapartida, para uma outra parte minoritaria da doutrina empresarial, por ser a
debénture um valor mobiliario, ela ndo poderia ser simultaneamente um titulo de crédito,*"

conforme explicado adiante.

36 AMARAL, José Romeu Garcia do. Regime juridico das debéntures cit., p. 57.

367 “Waldecy Lucena, forte em Pontes de Miranda, Tullio Ascarelli, Campos Batalha, Modesto Carvalhosa,
Egberto Lacerda Teixeira e Tavares Guerreiro, enuncia que a debénture, segundo a unanimidade da doutrina,
é um titulo de crédito” (BORBA, José Edwaldo Tavares; BORBA, Rodrigo Rabelo Tavares. Debéntures e
boénus de subscricéo cit., p. 88).

368 <A debénture, isoladamente, é um titulo de crédito. Melhor dizendo, cada debénture, como expressdo unitaria
da massa constitutiva de uma emissdo ou série, participa do género titulo de crédito, tanto que representa e
integra a obrigacdo nela corporificada” (BORBA, José Edwaldo Tavares. Das debéntures cit., p. 17).

39 CARVALHOSA, Modesto; KUYVEN, Fernando. Sociedades anénimas cit., p. 400.

370 1bidem, p. 400-401.

371 COELHO, Fabio Ulhoa et al. Lei das sociedades anénimas comentada. Rio de Janeiro: Forense, 2021. p.
293-294.
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De inicio, anteriormente ao Cddigo Civil de 2002, ndo havia um conceito uniforme
para titulos de crédito, sendo este tipo de documento regulado por legislacbes especiais como
as leis de cheque, duplicatas, letras de cAmbio e notas promissorias.’? Apos a promulgacéo do
codigo, este tipo de titulo foi definido, a partir do conceito de Cesare Vivante,3”® como o
“documento necessario ao exercicio do direito literal e autbnomo nele contido” e que somente
faz efeito quando preenchidos os requisitos em lei (Cédigo Civil, art. 887),3’* desse modo, é
identificado como titulo de crédito ndo so os titulos tipicos criados por lei mas também o que

possuirem tais requisitos do art. 887 do Cddigo Civil 3"

Para Fabio Ulhoa Coelho, os requisitos caracteristicos dos titulos de crédito e
essenciais para sua definicdo decorrem dos principios da: (i) cartularidade, onde o credor do
titulo deve provar que se encontra da posse do documento para exercer o direito nele
mencionado; (ii) literalidade, onde somente se produzem os efeitos juridicos-cambiais os atos
lancados no titulo de crédito; e (iii) autonomia das obrigacBes cambiais, pois 0s vicios que
comprometem a validade de uma relacdo juridica documentada no titulo ndo se estendem as
demais relagdes abrangidas no mesmo documento.®”® Apesar das debéntures apresentarem
certas caracteristicas que remetem a esses principios, ndo ha, segundo o autor, nesse titulo
societario, todos estes requisitos em sua inteireza para caracteriza-lo com um titulo de crédito,

como nos ensina sua li¢do:

A inexisténcia de cartularidade, autonomia e literalidade afasta a debénture
do conceito legal de titulos de crédito. E, entdo, um valor mobiliario que néo
pode ser simultaneamente titulo de crédito. Chama-la assim s6 pode decorrer
do emprego desta Gltima expressdo num sentido muito mais largo, que
ultrapassa os limites dos documentos cambiais; extrapola, em outros termos,
os contornos do instituto dados pelo Cédigo Civil. Ndo ha davida de que a
debénture é um titulo e que ela assegura ao seu titular um direito de crédito
perante a sociedade andnima emissora. Considerar a debénture um “titulo de
crédito” pode apenas consistir numa referéncia genérica ao seu carater
documental de certa relacdo creditoria, mas ndo a sua classificacdo entre 0s
instrumentos cambiais, que se chamam especificamente “titulo de crédito”.
Em sintese, a debénture é um valor mobiliario (o art. 2°, I, da Lei 6.385/1976

372 MOLINA, Fabiana Ricardo. Do regime juridico das debéntures. Mestrado (Direito) — Pontificia
Universidade Catolica de Sdo Paulo — PUC/SP, 2019. p. 39.

373 “Tftulo de crédito é documento necessario para o exercicio do direito, literal e autdnomo, nele mencionado”
(VIVANTE, Cesare. Trattato di diritto commerciale. 5. ed. Mildo: Francesco Valardi, 1922. Apud COELHO,
Fébio Ulhoa. Curso de direito comercial cit., v. 1, p. 373).

374 Lei 10.406/2002, art. 887: “O titulo de crédito, documento necessario ao exercicio do direito literal e
autdbnomo nele contido, somente produz efeito quando preencha os requisitos da lei”.

375 MOLINA, Fabiana Ricardo. Do regime juridico das debéntures cit., p. 39.
376 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de direito comercial cit., v. 1, p. 375-378.
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ndo deixa margem para contestacdo) ndo classificavel como titulo de crédito
(por ndo se enquadrar na defini¢do do art. 887 do CC).3”"

Portanto, para uma minoria doutrinaria, as debéntures ndo seriam entdo titulos de
crédito propriamente ditos, mas valores mobiliarios, inexistindo relacdo de género e espécie
para estas duas modalidades.®”® Segundo Ary Oswaldo Mattos Filho “os valores mobiliarios
sdo, por natureza, contratos de investimento coletivos, enquanto os titulos de crédito séo
somente instrumentos representativos de divida, servindo como tais na execug¢do em caso de

inadimplemento da obrigagdo”.3"®

N&o obstante, discordamos de tais posicionamentos pois, como ja anotado, as
debéntures nao sdo um titulo de crédito em si, mas sim uma obrigacdo com natureza de valor

380

mobiliario, sendo caracterizadas entdo como um titulo de crédito abstrato,*” havendo sim

relacdo de género e espécie entre as modalidades.

Por ndo haver vinculagdo a determinado e tipico negdcio juridico,*® a obrigacio
representada na debénture é autbnoma pois nasce de ato unilateral da companhia emissora,
ndo sendo alterada, afetada ou modificada pela transferéncia do titulo a terceiros.®® Diante
disso, o crédito conferido pela debénture é abstrato, ndo importando a causa porque tenha sido

emitida.

Segundo Francisco José Pinheiro Guimaraes, a “obrigacdo incorporada na debénture é
sempre abstrata e distinta da relacdo juridica de que resultou na transferéncia da debénture ao
credor”.%8 E entfo a partir desse entendimento de crédito e obrigacéo abstrata que a debénture
possui que este titulo societario pode ser compreendido ndo como um titulo de crédito em si,
mas como um titulo de crédito abstrato, como nos ensina José Edwaldo Tavares Borba e
Rodrigo Rabelo Tavares Borba, em artigo sobre as debéntures e os bonus de subscrigéo:

377 COELHO, Fébio Ulhoa et al. Lei das sociedades andnimas comentada cit., p. 293-294.

378 para Newton de Lucca inexiste “uma relacdo de género e espécie entre os titulos crédito e os valores
mobilidrios, pois o que faz determinado papel vir a ser considerado, eventualmente, um valor mobiliario é
algo inteiramente diverso do que o leva a caracteriza-lo com um titulo de crédito” (LUCCA, Newton de. As
bolsas de valores e os valores mobiliarios. Simposio sobre direito dos valores mobiliarios. Série Cadernos do
Conselho da Justiga Federal, Brasilia, CJF, n. 16, p. 132, 1999).

379 MATTOS FILHO, Ary Oswaldo. Direito dos valores mobiliarios cit., p. 44.

380 BORBA, José Edwaldo Tavares; BORBA, Rodrigo Rabelo Tavares. Debéntures e bonus de subscricdo cit.,
p. 88.

381 1bidem, p. 88.
382 GUIMARAES, Francisco José Pinheiro. Debéntures cit., p. 422.
383 1bidem, p. 422.
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Como ndo se vinculam, de forma necesséria, a um determinado e tipico
negacio juridico, as debéntures podem ser consideradas titulos abstratos de
crédito. Através da emissdo desses papéis a sociedade cria titulos-valores,
que podem ser oferecidos a subscricdo ou simplesmente vendidos aos
investidores, os quais, dessa forma, tornam-se credores da emissora. Poderao
esses investidores conservar os titulos até o vencimento ou transferi-los a
terceiros, posto que as debéntures séo, por natureza destinadas a circulagdo®*
(grifo nosso).

Assim sendo, entendemos que as debentures sdo valores mobilidrios e podem ser
caracterizados ndo como titulos de crédito stricto sensu, mas sim, como titulo de crédito
abstrato, devido ao crédito e a obrigagdo contidas nesse titulo societario serem sempre

autbnomas e abstratas.

3.3.4 Titulos correlatos as debéntures

Além das debéntures, as companhias podem se valer de outros valores mobiliérios de
divida®®® ou de titulos de crédito para se capitalizar. Neste topico abordaremos os titulos

correlatos as debéntures que as sociedades podem emitir como forma de autofinanciamento.

3.3.4.1 Notas promissérias comerciais ou commercial paper

As notas promissérias comerciais, conhecidas como notas comerciais ou commercial
papers, sdo também consideradas valores mobiliarios de divida pela lei do mercado de valores
mobiliarios (Lei 6.385/1976, art. 2°, inciso, V1).28-387 Este instrumento de financiamento tem
origem no direito norte-americano e se mostrou Util para as companhias por ser um titulo de

curto prazo, destinado a financiar o capital de giro.3®

De acordo com o novo regramento desses titulos, instituido pela Lei 14.195, de 26 de
agosto de 2021 (“Lei 14.195/2021”), as notas comerciais, além de serem valores mobiliarios,

possuem a natureza de titulo de crédito, ndo conversivel em acdes e de livre negociacdo (Lei

384 BORBA, José Edwaldo Tavares; BORBA, Rodrigo Rabelo Tavares. Debéntures e bonus de subscricdo cit.,
p. 88.

385 AMARAL, José Romeu Garcia do. Regime juridico das debéntures cit., p. 73.

386 |_ei 6.385/1976, art. 2°: “Sdo valores mobiliarios sujeitos ao regime desta Lei: [...] VI — as notas comerciais”.

37 AMARAL, José Romeu Garcia do. Regime juridico das debéntures cit., p. 75.

38 «“Como a emissdo ndo se encontrava sujeita a registro, nem dispunham os titulos de garantias reais ou
privilégios especiais, o tomador natural desses papéis era o investidor financeiramente sofisticado. Para tanto,
exigia-se que o valor unitario do papel fosse bastante elevado, de modo a dele afastar os pequenos e médios
poupadores, 0s quais ndo se encontravam habilitados a bem avaliar o risco do negdcio” (BORBA, José
Edwaldo Tavares. Das debéntures cit., p. 195-196).
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14.195/2021, art. 45),% mostrando-se semelhantes a uma nota promisséria,*® em que a
companhia, mediante oferta plblica ou privada (Lei 14.195/2021, art. 51),%%! representa uma

promessa de pagamento. 392393

Apesar de serem consideradas valores mobiliarios, tal caracterizagdo ndo altera o titulo
ou sua natureza, apenas lhe confere uma condigdo especial de circulagio3®* pelas normas do
mercado de capitais, sendo seu regime juridico estabelecido pela Lei 14.195/2021 e pela
CVM na Instrucdo Normativa 566 de 2015 (“ICVM 566/2015”).

A emissdo publica das notas promissérias comerciais destina-se a operagdes de curto
prazo, tendo vencimento de no maximo 360 dias (ICVM 566/2015, art. 59),3% diferentemente
das debéntures que, em geral, sdo emitidas com duragdo de médio ou longo prazo.>® A
flexibilidade é uma das caracteristicas marcantes das notas comerciais como observa José

Romeu Garcia do Amaral:

As notas sdo instrumentos flexiveis que admitem diversas configuragdes
pelo emitente. E por isso que demandam a analise das caracteristicas
extrinsecas ao titulo para que sejam ou nao conceituadas como valores
mobiliarios. Ja as debéntures independem de fatores externos (motivacéo,
plano de distribuicdo, etc.) para serem caracterizadas como valores
mobiliarios.®”

389 Lei 14.195/2021, art. 45: “A nota comercial, valor mobiliario de que trata o inciso VI do caput do art. 2° da
Lei n. 6.385, de 7 de dezembro de 1976, é titulo de crédito ndo conversivel em agdes, de livre negociacéo,
representativo de promessa de pagamento em dinheiro, emitido exclusivamente sob a forma escritural por
meio de instituicdes autorizadas a prestar o servico de escrituracdo pela Comissao de Valores Mobiliérios”.

3% BORBA, José Edwaldo Tavares. Das debéntures cit., p. 197.

31 Lei 14.195/2021, art. 51: “as distribuicBes privadas, o servico de escrituracio devera ser efetuado em
sistemas que atendam aos seguintes requisitos: [...]”.

392 De acordo com Norma Jonsen Parente, as notas comerciais sdo consideradas valores mobiliarios desde a
Resolucdo 1.723/1990 do Conselho Monetério Nacional (PARENTE, Norma Jonssen. Mercado de capitais
cit., p. 223).

3% “Intrinseca e extrinsecamente, o commercial paper é uma nota promissoria, e, como tal, os seus requisitos
serdo 0s mesmos deste titulo de crédito. Como valor mobiliério, sujeita-se, no entanto, o papel as instrucdes
da CVM, as quais poderdo estabelecer condi¢des para a sua emissao, e ainda as caracteristicas adicionais que
deverdo revesti-lo, observadas, naturalmente, todas as normas legais imperativas aplicaveis as notas
promissérias” (BORBA, José Edwaldo Tavares. Das debéntures cit., p. 200).

3% BORBA, José Edwaldo Tavares. Das debéntures cit., p. 198.

3% |CVM 566/2015, art. 5° “O prazo de vencimento da nota promisséria deve ser de no méaximo 360 (trezentos
sessenta) dias a contar da data de sua emissdo, havendo, obrigatoriamente, apenas uma data de vencimento
por série”. Disponivel em: http://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/instrucoes/inst566.html. Acesso em: 6 maio
2021.

3% AMARAL, José Romeu Garcia do. Regime juridico das debéntures cit., p. 76.

397 1bidem, p. 77.
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Embora haja essas diferencgas, as notas promissorias comerciais apresentam algumas
caracteristicas comuns com as debéntures, como a exigéncia de registro na CVM para
distribuicdo publica, a possibilidade de serem emitidas sem garantias reais ou fidejussorias e a
dependéncia da qualidade da companhia emissora e de seu rating junto as agéncias de

avalicéo de risco.>%

Para as sociedades que emitem esses valores mobiliarios, as vantagens decorrem da
agilidade e do custo menor da operacdo acoplada, como assim entende Norma Jonssen
Parente, para quem as vantagens das notas promissérias comerciais representam uma op¢do

para o financiamento das companhias, em vez do uso das debéntures:

Diferentemente das debéntures, com prazos mais longos ou até mesmo sem
vencimentos, o commercial paper, é mas utilizado para financiar operagoes
de curto prazo, a juros menores do que os cobrados em operagdes bancarias.
Esta modalidade é muitas vezes usada para levantamento de capital de giro,
para atenuar a necessidade de caixa em casos como 0 pagamento de
fornecedores, compra de estoques ou quaisquer atividades de curto prazo,
gue podem também influenciar na criacdo da riqueza em um prazo mais
longo. [...] As notas comerciais também podem ser langadas por uma
companhia como forma de empréstimo-ponte, quando ha um descasamento
entre emissGes de longo prazo ou como primeiro passo de uma operagéo de
captagdo de recursos mais ampla. Por exemplo, em casos de aquisicdo de
outra companhia, ou de um projeto especifico de investimento, em que sdo
necessarios volumes maiores de recursos, a empresa pode lancar notas
comerciais em um primeiro momento e, se 0 negdcio avangar, em um
segundo momento a empresa poderd emitir acBes ou debéntures para
complementar a composi¢do do financiamento.**°

As notas comerciais, apesar de tais vantagens para as sociedades emissoras, sofrem
com a competicdo diante dos titulos pablicos, que, em geral, sdo considerados mais seguros e
ndo tdo desconhecidos, 0 que impede a criacdo de um mercado secundario para esses valores

mobiliarios e sua difusdo para determinados tipos de investidores, como as pessoas fisicas.*%

N&o obstante esse valor mobiliario ser emitido também na forma publica, ndo sé as
companhias como também as sociedades limitadas e as cooperativas podem emitir tais titulos
para se financiar (Lei 14.195/2021, art. 46 e ICVM 566/2015, art. 2°),*' demonstrando,

3% AMARAL, José Romeu Garcia do. Regime juridico das debéntures cit., p. 78.

3% PARENTE, Norma Jonssen. Mercado de capitais cit., p. 224.

400 |bidem, p. 224.

401 | ei 14.195/2021. art. 46: Podem emitir a nota comercial as sociedades andnimas, as sociedades limitadas e as
sociedades cooperativas. ICVM 566/2015, art. 2: As companhias e as sociedades limitadas podem emitir,
para distribuicdo publica, nota promissoria que confira a seus titulares direito de crédito contra a emitente,
observadas as caracteristicas dos titulos previstas nesta Instrucdo. Paragrafo Unico. As cooperativas que



105

assim, a intencdo em facilitar e democratizar o acesso ao mercado de capitais para outros tipos

societarios, tal como explicado neste trabalho.

3.3.4.2 Partes beneficiarias

As partes beneficiarias sdo conceituadas como titulos negociaveis que podem ser
emitidos por uma companhia a qualquer tempo como forma de se financiar.*%? Esses titulos
sdo emitidos sem valor nominal e estranhos ao capital social, de acordo com a condicao
estabelecida em lei (LSA, art. 46),4%® conferindo a seus titulares direitos de participacio nos

lucros anuais da companhia (LSA, art. 46, § 1°),404-4%5

Segundo Modesto Carvalhosa, as partes beneficiarias se destacam das acdes pelo fato
de representar um titulo estritamente patrimonial, e ndo de relacdo pessoal com a sociedade,

vez que o vinculo criado pela sua emissdo tem carater financeiro:

Constituem as partes beneficiarias um direito de natureza patrimonial
concedido a fundadores, acionistas, ou terceiros, com caracteristicas proprias
de um titulo, sem valor nominal e estranho ao capital social que d& ao seu
possuidor determinado crédito de participacdo nos lucros da sociedade.
Trata-se, com efeito, de um direito de natureza patrimonial, haja vista que
outorga ao seu titular prerrogativa meramente financeira e ndo pessoal junto
a sociedade, pois excluida qualquer participacdo na vida social.*%

No entendimento de Fabio Ulhoa Coelho, as partes beneficiarias sdo “valores
mobiliarios que asseguram ao seu titular direito de crédito eventual perante a sociedade
anbnima emissora, consistente numa participacdo dos lucros desta” e tem como funcdo
principal a captacdo de recursos para a companhia. Além dessa funcéo tipica, este titulo pode
ser usado para a remuneragao por prestacdo de servicos a sociedade e para atribuicdo gratuita,

como assim por ele destacado:*%

tenham por atividade a producdo, comercializacdo, beneficiamento ou industrializacdo de produtos ou
insumos agropecuarios, ou de maquinas e implementos utilizados na atividade agropecuaria também podem
emitir nota promissoria para distribuicdo publica, observadas as caracteristicas dos titulos previstas nesta
Instrucéo.

402 AMARAL, José Romeu Garcia do. Regime juridico das debéntures cit., p. 73.

403 | ei 6.404/1976, art. 46: “A companhia pode criar, a qualquer tempo, titulos negociaveis, sem valor nominal e
estranhos ao capital social, denominados partes beneficiarias’”.

404 | ei 6.404/1976, art. 46: “[...] § 1° As partes beneficiarias conferirdo aos seus titulares direito de crédito
eventual contra a companhia, consistente na participacdo nos lucros anuais (art. 190)”.

405 AMARAL, José Romeu Garcia do. Regime juridico das debéntures cit., p. 74.
406 CARVALHOSA, Modesto; KUYVEN, Fernando. Sociedades anénimas cit., p. 379.
407 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de direito comercial cit., v. 2, p. 159.
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Ao lado dessa funcdo, tipica dos valores mobiliérios, as partes beneficiarias
apresentam também outras duas, a de remuneracao por prestacao de servicos
e a atribuicdo gratuita. Exemplificando a primeira: se a companhia contratou
0s servicos de um administrador de empresa para a reorganizacdo de sua
estrutura e combinou pagar-lhe, além dos honoréarios fixos, uma participacéo
nos lucros, durante certo prazo, a obrigacdo correspondente a esta Ultima
pode ser documentada por uma parte beneficiaria. A atribuicdo gratuita, a
seu turno, normalmente se realiza em favor de entidade beneficente dos
empregados da sociedade andnima (fundacdo ou associacdo). Outra
limitacdo a se considerar é a temporal. A parte beneficiéria gratuitamente
atribuida ndo podera durar mais que 10 anos, salvo quando favorece entidade
beneficente de empregados (LSA, art. 38, §1°).4%8

Como as partes beneficiarias podem ser também concedidas a acionistas, ndo cabe a
estes, na posicdo de detentores desse titulo, usa-lo como forma de acrescer direitos de sécio,
devido a caracteristica das partes beneficiarias de representar uma relacdo contratual
unilateral, semelhante a relagdo acionista-sociedade.*®® Considera José Edwaldo Tavares
Borba, que esses titulos “se distinguem claramente das a¢des, uma vez que nao correspondem
a qualquer contrapartida no capital da sociedade” e complementa afirmando que “os direitos

de acionista, salvo os de fiscalizar, ndo Ihes podem ser atribuidos”.41°

Importante ressaltar que é vedada a emissdo de partes beneficiarias por companhias
abertas (LSA, art. 47, paragrafo Unico),*! restando sua emissdo apenas por sociedades de
capital fechado, que ndo possuem registro na CVM, diferentemente das debéntures que
podem também ser emitidas por sociedades anbnimas de capital aberto.*? Além desta
vedacdo de emissdo por companhias abertas, as partes beneficiarias se distinguem das
debéntures no que tange a contrapartida da companhia, pois ficam sujeitas a verificacdo do
lucro no término do exercicio social. As debéntures, ao contrario, possuem a certeza de
pagamento, tanto do rendimento ao longo do tempo como do principal em seu vencimento,
conforme sua escritura de emissdo, independentemente da companhia auferir lucros no

periodo.*?

408 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de direito comercial cit., v. 2, p. 159.

409 CARVALHOSA, Modesto; KUYVEN, Fernando. Sociedades anénimas cit., p. 379.

410 BORBA, José Edwaldo Tavares. Direito societario cit., p. 315.

411 | ei 6.404/1976, art. 47, paragrafo unico: “E vedado as companhias abertas emitir partes beneficiarias”.
42 AMARAL, José Romeu Garcia do. Regime juridico das debéntures cit., p. 74.

413 <A diferenca, portanto, entre as partes beneficidrias e as debéntures, no que tange a contrapartida da
companhia, é que as debéntures tém a certeza de seu pagamento, tanto do rendimento ao longo do tempo,
como do principal em seu vencimento, conforme disposto na escritura de emissdo. Ja as partes beneficiarias
estdo sujeitas & verificagdo de lucro ao término do exercicio social, ap6s as dedugdes dos prejuizos
acumulados, da provisdo para o imposto de renda e das participagOes estatutarias dos empregados e
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Outras distingbes entre 0os negocios juridicos sdo a vedagdo expressa de criacdo de
mais de uma classe de partes beneficiarias (LSA, art. 46, paragrafo quarto),**4 ao passo que as
debéntures podem ser divididas em séries (LSA, art. 53),*® e a limitacio das partes
beneficiarias de conferir aos seus titulares apenas um décimo dos lucros da companhia (LSA,

art. 46, § 2°),*1° vedacao essa que as debéntures ndo possuem.*’

3.3.4.3 Cédulas de debéntures

Além dos valores mobiliarios tradicionais, como as acdes e debéntures, a Lei das S.A.
regulou a criacdo, emissdo e circulacdo de outros titulos societarios destinados a captagdo de
recursos no mercado. Um desses valores mobiliérios, inexistente até o advento da Lei
6.404/1976, é a cédula de debéntures.**

Este valor mobiliario, que antes era denominado cédula pignoraticia de debéntures, se
apresenta como titulo de crédito emitido por instituicdo financeira autorizada pelo Banco
Central, e contém uma promessa de pagamento de valor certo e determinado.**® Seu regime
juridico, presente na Lei das S.A., confere as instituicdes financeiras a possibilidade de
emissdo desses titulos com lastro em debéntures, com garantia propria, e que conferirdo a seus
titulares direito de crédito contra o emitente pelo valor nominal e os juros nela estipulados

(LSA, art. 72),%?° como assim explica Norma Jonssen Parente:

O art. 72 da Lei das S.A. permite a emissdo de cédulas de debéntures por
instituicGes financeiras autorizadas pelo Bacen para tal operagéo. Trata-se de
titulos com garantia prdpria que permitem ao emitente a obtencdo de
recursos tendo como lastro debéntures emitidas por companhias. Esse

administradores, e tem preferéncia sobre os dividendos, quando pagos a conta do lucro liquido do exercicio”
(AMARAL, José Romeu Garcia do. Regime juridico das debéntures cit., p. 74).

44 | ei 6.404/1976, art. 46: “[...] § 4° E proibida a criagdo de mais de uma classe ou série de partes
beneficiarias”.

415 | ei 6.404/1976, art. 53: “A companhia podera efetuar mais de uma emissdo de debéntures, e cada emissio
pode ser dividida em séries”.

416 | ei 6.404/1976, art. 46: “[...] § 2° A participacéo atribuida as partes beneficiarias, inclusive para formacdo de
reserva para resgate, se houver, ndo ultrapassara 0,1 (um décimo) dos lucros”.

47 AMARAL, José Romeu Garcia do. Regime juridico das debéntures cit., p. 75.

418 GUIMARAES, Francisco José Pinheiro. Debéntures cit., p. 462.

419 «A cédula de debéntures, que na origem se denominava cédula pignoraticia de debéntures, é um titulo de
crédito, emitido por instituicdo financeira autorizada pelo Banco Central do Brasil. Por esse titulo, que
contém uma promessa de pagamento de valor certo e determinado, a instituigdo financeira podera captar
recursos no mercado, tornando-se ela prdpria a devedora do valor mencionado no papel” (BORBA, José
Edwaldo Tavares. Das debéntures cit., p. 177).

420 | ei 6.404/1976, art. 72: “As instituicdes financeiras autorizadas pelo Banco Central do Brasil a efetuar esse
tipo de operacdo poderdo emitir cédulas lastreadas em debéntures, com garantia propria, que conferirdo a
seus titulares direito de crédito contra o emitente, pelo valor nominal e os juros nela estipulados™.
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método proporciona a possibilidade de uma instituigdo financeira subscrever
debéntures de algumas empresas e, em seguida, emitir cédulas para obter
recursos.*?

Quando concebida pela Lei das S.A., a cédula de debéntures era um titulo
pignoraticio, tendo como caracteristica principal a garantia constituida por penhor de
debéntures, mas que era considerada de dificil viabilizacdo pratica pois, na época, as
debéntures se apresentavam nas formas de ao portador e endossavel.*?? Apds a extingo
dessas formas e a adogdo das modalidades de debéntures nominativas e escriturais, ndo era
mais necessario que o titulo fosse pignoraticio, visto que os titulos nominativos e escriturais
sdo onerados por mero registro e ndo pela tradicdo fisica do papel,**® do modo como

observado por José Edwaldo Tavares Borba:

Sendo as formas nominativa e escritural as Unicas atualmente admissiveis, 0
penhor, que antes era inexequivel porque ndo havia como entregar as
debéntures a cada um dos titulares das cédulas, tornou-se plenamente viavel,
posto que as debéntures nominativa e escritural encontram-se sujeitas a
registro, e, por essa razdo, a sua oneragdo (penhor) ndo dependeria de
tradicdo, mas sim de mera averbagdo nos respectivos registros. Os titulos
nominativos e escriturais sdo imateriais, e, por essa razdo, ndo sdo
suscetiveis de tradicdo fisica; transferem-se e sdo onerados por meio de
langcamento e averbacdo nos livros e sistemas de registro (art. 39 e seu § 1°,
combinados com o art. 63 da Lei n. 6.404/76).424

Com o advento das formas nominativas e escriturais das debéntures e, com isso, a
auséncia da necessidade da garantia por penhor, a Lei 9.457/1997, excluiu o termo
“pignoraticia” da denominacdo do titulo que passou a se chamar apenas de cédulas de
debéntures, e incluiu no caput do art. 72 da Lei da S.A. o termo “cédulas lastreadas em
debéntures” em vez de “cédulas garantidas pelo penhor de debéntures” como era identificado

na redacdo original.*?® Este titulo pode ser emitido na forma nominativa, tendo seu registro

421 PARENTE, Norma Jonssen. Mercado de capitais cit., p. 213.

422 BORBA, José Edwaldo Tavares. Das debéntures cit., p. 177.

423 “Neste meio tempo, com relagdo as debéntures, foram extintas as formas ao portador e endossavel, sendo
adotas em substituicdo as formas nominativa e escritural. Ora, 0s titulos ao portador e endossaveis dependem,
para que se transfiram ou sejam onerados, de tradi¢do fisica do papel, 0 que ndo acontece com os titulos
nominativos e escriturais, os quais se transferem e sdo onerados através de um mero registro” (BORBA, José
Edwaldo Tavares. Das debéntures cit., p. 179).

424 BORBA, José Edwaldo Tavares. Das debéntures cit., p. 179-180.

425 GUIMARAES, Francisco José Pinheiro. Debéntures cit., p. 463.
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em livro proprio nos moldes previstos para outro titulos nominativos, ou escritural, sendo

langado em registro por instituicio autorizada, ficando dispensada a emissdo de certificado.*?

Apesar de se mostrar como mais uma alternativa para o financiamento das
companhias, no caso, instituigdes financeiras, a relevancia da emissdo de tais titulos é
frequentemente questionada por sua utilidade pois, de acordo com Norma Jonssen Parente,
alguns autores “apresentam como aspectos relevantes na emissdo de cedulas de debéntures a
viabilizacdo da distribuicdo de debéntures emitidas por companhias de pequeno porte, que
teriam dificuldades em colocar seus titulos diretamente no mercado”.*?’ Diante disso, se torna

questionavel a utilizagdo desse valor mobiliario pelas institui¢des financeiras.

3.4 Disciplina juridica da emissédo de debéntures e dos titulos e valores mobiliarios

Analisadas a natureza juridica e as caracteristicas das debéntures, faz-se necessario
pesquisar e descrever, de modo sistematizado, o regime juridico de regulacdo desse
instrumento financeiro e dos demais titulos e valores mobiliarios em nosso ordenamento de

direito positivo.

3.4.1 Lei das Sociedades Andnimas — Lei 6.404/1976

A Lei das Sociedades An6nimas, Lei 6.404, de 15 de dezembro de 1976, como ja
visto, disciplina o vigente regime juridico das debéntures em nosso sistema juridico. Para os
juristas que colaboraram na elaboracdo da Lei das S.A., Alfredo Lamy Filho e José Juiz

Bulhdes Pedreira, o projeto buscava elaborar um sistema baseado nos principios da:

[...] ampla liberdade para o empresario escolher os valores mobiliarios que
melhor se adaptem ao tipo de empreendimento e as condi¢cdes do mercado,
num grande espectro de alternativas que vai da disciplina das novas agdes,
com ou sem valor nominal, a criacdo das varias espécies de debéntures,
bénus de subscricdo e partes beneficiarias (estas conservadas, porém com
limitacGes) (grifo nosso).4%

Na Lei 6.404/1976, a debénture é tratada em 23 artigos (52 a 74) onde sdo definidas
suas funcbGes e caracteristicas e reguladas a forma de emissdo e série, vencimento,

amortizacdo e resgate. Também sdo regulamentadas a competéncia, a escritura e registro de

426 BORBA, José Edwaldo Tavares. Das debéntures cit., p. 183.
427 PARENTE, Norma Jonssen. Mercado de capitais cit., p. 214.
428 CVM. Exposicdo de motivos n. 196, de 24 de junho de 1976, do Ministério da Fazenda cit.
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emissdo, bem como a forma, propriedade, circulacdo, emissdo no estrangeiro, extingdo das

debéntures e os agentes dos debenturistas.

Entre esses temas, o0s principais pontos regulados nesta legislacdo sdo: (i) a
competéncia da assembleia geral para a emissdo (LSA, art. 59), e quando a companhia for
aberta, a possibilidade do conselho de administragéo deliberar sobre a emisséo (LSA, art. 59,
8§ 1°), onde também é de competéncia da assembleia geral aprovar as condi¢Ges do valor de
emissio, reembolso e condicdes de resgaste e garantias (LSA, art. 55);42%-4%0 (ji) a escritura de
emissdo (LSA, art. 61);*3! (iii) o registro das debéntures (LSA, art. 62);**2 os agentes
fiduciarios dos debenturistas (LSA, art. 66),%*® bem como sua substituicdo, remuneracéo e
fiscalizacdo (LSA, art. 67)** e seus deveres e atribuicdes (LSA, art. 68);%% (iv) a assembleia
de debenturistas (LSA, art. 71);**® (v) a emissdo de debéntures no estrangeiro (LSA, art.
73);%" e (vi) a extingdo das debéntures (LSA, art. 74).

429 | ei 6.404/1976, art. 55: “A época do vencimento da debénture devera constar da escritura de emissdo e do
certificado, podendo a companhia estipular amortizacdes parciais de cada série, criar fundos de amortizagéo e
reservar-se o direito de resgate antecipado, parcial ou total, dos titulos da mesma série”.

430 COELHO, Féabio Ulhoa. Curso de direito comercial cit., v. 2, p. 152.

41 Lei 6.404/1976, art. 61: “A companhia fara constar da escritura de emissdo os direitos conferidos pelas
debéntures, suas garantias e demais clausulas ou condigdes”.

432 |ei 6.404/1976, art. 62: “Nenhuma emissdo de debéntures sera feita sem que tenham sido satisfeitos os
seguintes requisitos: | — arquivamento, no registro do comércio, e publicacdo da ata da assembleia-geral, ou
do conselho de administracdo, que deliberou sobre a emissdo; Il — inscricdo da escritura de emissdo no
registro do comércio; 111 — constitui¢do das garantias reais, se for o caso. [...]”.

433 Lei 6.404/1976, art. 66: “O agente fiduciario sera nomeado e devera aceitar a fungéo na escritura de emisséo
das debéntures”.

434 Lei 6.404/1976, art. 67: “A escritura de emissdo estabelecera as condicdes de substituicdo e remuneracéo do
agente fiduciario, observadas as normas expedidas pela Comissdo de Valores Mobiliarios. Paragrafo Unico. A
Comissdo de Valores Mobiliarios fiscalizard o exercicio da funcdo de agente fiduciario das emissdes
distribuidas no mercado, ou de debéntures negociadas em bolsa ou no mercado de balcdo, podendo: a)
nomear substituto provisério, nos casos de vacancia; b) suspender o agente fiduciario de suas funcoes e dar-
Ihe substituto, se deixar de cumprir os seus deveres”.

435 Lei 6.404/1976, art. 68: “O agente fiduciario representa, nos termos desta Lei e da escritura de emisséo, a
comunhdo dos debenturistas perante a companhia emissora. § 1° Sdo deveres do agente fiduciério: a)
proteger os direitos e interesses dos debenturistas, empregando no exercicio da funcdo o cuidado e a
diligéncia que todo homem ativo e probo costuma empregar na administracdo de seus proprios bens; b)
elaborar relatorio e coloca-lo anualmente a disposicdo dos debenturistas, dentro de 4 (quatro) meses do
encerramento do exercicio social da companhia, informando os fatos relevantes ocorridos durante o
exercicio, relativos a execugdo das obrigagBes assumidas pela companhia, aos bens garantidores das
debéntures e a constituicdo e aplicacdo do fundo de amortizacdo, se houver, do relatério constara, ainda,
declaracdo do agente sobre sua aptiddo para continuar no exercicio da funcéo; c) notificar os debenturistas,
no prazo maximo de 60 (sessenta) dias, de qualquer inadimplemento, pela companhia, de obrigagdes
assumidas na escritura da emisséo”.

436 | ei 6.404/1976, art. 71: “Os titulares de debéntures da mesma emissdo ou série podem, a qualquer tempo,
reunir-se em assembleia a fim de deliberar sobre matéria de interesse da comunhdao dos debenturistas”.

437 Lei 6.404/1976, art. 73: “Somente com a prévia aprovagdo do Banco Central do Brasil as companhias
brasileiras poderdo emitir debéntures no exterior com garantia real ou flutuante de bens situados no Pais”.
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Também é importante anotar que por meio dessa lei podemos classificar as espécies de
debéntures de acordo com as garantias (LSA, art. 58).*® Segundo Fabio Ulhoa Coelho, as
debéntures podem ser de quatro espécies: “com garantia real, com garantia flutuante,
quirografarias ou subordinadas” e complementa que “a classificacdo tem importancia,

principalmente, na hipotese de faléncia da sociedade andnima emissora”.43°

Além das debéntures, a Lei das S.A. regula outros valores mobiliarios como as acfes
(LSA, arts. 13 a 45); os bonus de subscri¢do (LSA, arts. 75 a 79) que se apresentam como
valores mobiliarios que atribuem a seu titular o direito de preferéncia para subscrever novas

acOes da companhia emissora;* e de titulos como as partes beneficiarias (LSA, arts. 46 a 71).

3.4.2 Lei do Mercado de Capitais — Lei 4.728/1965

A Lei 4.728, de 14 de julho de 1965, também conhecida como a Lei do Mercado de
Capitais, representa a legislagdo que estabelece medidas para o desenvolvimento do mercado
de capitais.*! Entre as inovacOes dessa lei, temos, por exemplo, a possibilidade da criacdo de
bancos privados de investimento e empresas de crédito imobiliario; a emissao de acdes acima
do valor nominal até entdo proibidas pelo conceito fiscal vigente,**? e como ja visto, a criagdo

das debéntures reajustaveis conversiveis em acdes e 0 registro de emissdo e submissdo de

438 | ei 6.404/1976, art. 58: “A debénture podera, conforme dispuser a escritura de emisséo, ter garantia real ou
garantia flutuante, ndo gozar de preferéncia ou ser subordinada aos demais credores da companhia. § 1° A
garantia flutuante assegura a debénture privilégio geral sobre o ativo da companhia, mas ndo impede a
negociagdo dos bens que compdem esse ativo. § 2° As garantias poderdo ser constituidas cumulativamente. §
3° As debéntures com garantia flutuante de nova emissdo sdo preferidas pelas de emissdo ou emissbes
anteriores, e a prioridade se estabelece pela data da inscricdo da escritura de emissdo; mas dentro da mesma
emissdo, as séries concorrem em igualdade. § 4° A debénture que ndo gozar de garantia podera conter
clausula de subordinagdo aos credores quirografarios, preferindo apenas aos acionistas no ativo
remanescente, se houver, em caso de liquidacdo da companhia. § 5° A obrigacdo de ndo alienar ou onerar
bem imdvel ou outro bem sujeito a registro de propriedade, assumida pela companhia na escritura de
emissdo, é oponivel a terceiros, desde que averbada no competente registro. § 6° As debéntures emitidas por
companhia integrante de grupo de sociedades (art. 265) poderao ter garantia flutuante do ativo de 2 (duas) ou
mais sociedades do grupo”.

439 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de direito comercial cit., v. 2, p. 154.

40 |bidem, p. 158.

441 <A Lei do Mercado de Capitais, dentre os diversos acontecimentos importantes ocorridos em 1965, foi a que
maior impacto causou e, positivamente, aquele que nos anos seguintes foi o fator chave na evolugcdo do
mercado. Tendo como ponto de partida um estudo preparado por grupo de trabalho especialmente nomeado
pelo Ministro da Fazenda, a Lei do Mercado de Capitais (Lei 4.728 de 14/07/65) passou a ser o objetivo
principal de todos direta ou indiretamente ligados ao mercado” (COSTA, Roberto Teixeira da. Lei do
mercado de capitais. Revista relacfes com investidores. Disponivel em: https://www.revistari.
com.br/195/993. Acesso em: 11 maio 2021).

442 |bidem.
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debéntures perante o Banco Central no caso de ofertas publicas, do qual foi posteriormente
transferida para a CVM apds a Lei 6.385/1976.443

Podemos encontrar nessa legislacdo, além do regramento das debéntures conversiveis
em acdes (Lei 4.728/1965, art. 44),*** a possibilidade de emissdo de debéntures ou obrigacoes
ao portador, ou nominativas endossaveis, com clausula de correcdo monetéria (Lei
4.728/1965, art. 26),**° a possiblidade de emissdo de acBes endossaveis (Lei 4.728/1965, art.
32),%8 a tributagdo de rendimentos de titulos de crédito e agbes (Lei 4.728/1965, art. 53)*" e a
incidéncia do imposto de renda das debéntures, obrigacGes ao portador e partes beneficiarias
(Lei 4.728/1965, art. 54).448

3.4.3 Lei do Mercado de Valores Mobiliarios — Lei 6.385/1976

O principal regramento das debéntures e outros valores mobiliarios, apés a Lei das
S.A., pode ser encontrado na Lei 6.385, de 7 de dezembro de 1976, que trata do mercado de
valores mobiliarios e que criou a Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM. Nessa lei, além
da definicdo, como ja visto, dos titulos que sdo considerados valores mobiliarios (Lei

6.385/1976, art. 2°),**° sdo disciplinados, por exemplo, a emissdo e distribuicdo de valores

443 MUSSNICH, Francisco Antunes Maciel. As recentes alterages com respeito a competéncia para emissio de
debéntures cit., p. 542.

444 | ei 4.728/1965, art. 44: “As sociedades andnimas poderdo emitir debéntures ou obrigacdes, assegurando aos
respectivos titulares o direito de converté-las em a¢fes do capital da sociedade emissora”.

45 | ei 4.728/1965, art. 26: “As sociedades por aces poderdo emitir debéntures, ou obrigacdes ao portador ou
nominativas endossaveis, com clausula de correcdo monetéria, desde que observadas as seguintes condigdes:
| — prazo de vencimento igual ou superior a um ano; Il — correcdo efetuada em periodos ndo inferiores a trés
meses, em bases idénticas as apliciveis as Obrigacbes Reajustaveis do Tesouro Nacional; 111 — subscri¢do por
instituicBes financeiras especialmente autorizadas pelo Banco Central, ou colocagdo no mercado de capitais
com a intermediagdo dessas institui¢des”.

446 |ei 4.728/1965, art. 32: “As agles de sociedades andnimas, além das formas nominativas e ao portador,
poderdo ser endossaveis”.

47 | ei 4.728/1965, art. 53: “Esta sujeito ao desconto do impdsto de renda na fonte, a razdo de 15% (quinze por
cento) o deséagio concedido na venda, ou colocagdo no mercado por pessoa juridica a pessoa fisica, de
debéntures ou obriga¢des ao portador, letras de cdmbio ou outros quaisquer titulos de crédito”.

448 | ei 4.728/1965, art. 54: “Os juros de debéntures ou obrigacdes ao portador e a remuneracdo das partes
beneficiarias estdo sujeitos a incidéncia do imposto de renda na fonte: | — a razdo de 15% (quinze por cento),
no caso de identificacdo do beneficiario nos térmos do art. 3°, da Lei n. 4.154, de 28 de novembro de 1962; 11
—arazdo de 60% (sessenta por cento), se o beneficiario optar pela ndo identificagdo”.

49 | ei 6.385/1976, art. 2°: “Sdo valores mobiliarios sujeitos ao regime desta Lei: | — as acOes, debéntures e
bonus de subscricdo; 1l — os cupons, direitos, recibos de subscricdo e certificados de desdobramento relativos
aos valores mobiliérios referidos no inciso I1; 111 — os certificados de depoésito de valores mobiliarios; IV — as
cédulas de debéntures; V — as cotas de fundos de investimento em valores mobilidrios ou de clubes de
investimento em quaisquer ativos; VI — as notas comerciais; VII — os contratos futuros, de opcdes e outros
derivativos, cujos ativos subjacentes sejam valores mobiliarios; VIII — outros contratos derivativos,
independentemente dos ativos subjacentes; e 1X — quando ofertados publicamente, quaisquer outros titulos ou
contratos de investimento coletivo, que gerem direito de participacdo, de parceria ou de remuneracdo,
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mobiliarios no mercado; a negociacdo e intermediacdo no mercado de valores mobiliarios; a

negociagao e intermediacdo no mercado de derivativos e a organizagéo, o funcionamento e as
operagdes das Bolsas de Valores (Lei 6.385/1976, art. 1°).4°

A Lei 6.385/1976 regula, de modo detalhado, as competéncias do Conselho Monetério

Nacional (art. 3°);*! e da CVM (art. 5°);%2 suas atribuicdes (art. 8°);%2 a regulamentacéo das

negociacdes em bolsa e no mercado de balcdo (arts. 21 e 21-A); a regulamentacdo das

companbhias abertas (art. 22) e os crimes conta 0 mercado de capitais (arts. 27-D a 27-F).

Em relacdo a regulamentacdo das emiss@es e distribui¢cGes dos valores mobiliarios, a

Lei 6.385/1976 enuncia nos arts. 19 e 20 as seguintes disposi¢oes:

Art. 19. Nenhuma emissdo publica de valores mobiliarios sera distribuida no
mercado sem prévio registro na Comissdo. § 1° — S&o atos de distribuigéo,
sujeitos a norma deste artigo, a venda, promessa de venda, oferta a venda ou
subscricdo, assim como a aceitacdo de pedido de venda ou subscricdo de
valores mobiliarios, quando os pratiguem a companhia emissora, Seus
fundadores ou as pessoas a ela equiparadas. § 2° — Equiparam-se a
companhia emissora para os fins deste artigo: | — o seu acionista controlador
e as pessoas por ela controladas; Il — o coobrigado nos titulos; Il — as

450

451

452

453

inclusive resultante de prestacdo de servigos, cujos rendimentos advém do esforco do empreendedor ou de
terceiros”.

Lei 6.385/1976, art. 1°: “Serdo disciplinadas e fiscalizadas de acordo com esta Lei as seguintes atividades: | —
a emissdo e distribuicdo de valores mobilidrios no mercado; Il — a negociacéo e intermediacdo no mercado de
valores mobiliarios; 11l — a negociacdo e intermediacdo no mercado de derivativos; IV — a organizagdo, o
funcionamento e as operacdes das Bolsas de Valores; V — a organizacdo, o funcionamento e as operacdes das
Bolsas de Mercadorias e Futuros; VI — a administracdo de carteiras e a custodia de valores mobiliarios; VII —
a auditoria das companhias abertas; VI1I — os servigos de consultor e analista de valores mobiliarios”.

Lei 6.385/1976, art. 3% “Compete ao Conselho Monetario Nacional: | — definir a politica a ser observada na
organizacao e no funcionamento do mercado de valores mobiliarios; Il — regular a utilizac&o do crédito nesse
mercado; Il — fixar, a orientacdo geral a ser observada pela Comissdo de Valores Mobiliarios no exercicio de

suas atribuicBes; 1V — definir as atividades da Comissdo de Valores Mobiliarios que devem ser exercidas em
coordenacdo com o Banco Central do Brasil. V — aprovar o quadro e o regulamento de pessoal da Comissao
de Valores Mobiliarios, bem como fixar a retribuicdo do presidente, diretores, ocupantes de funcdes de
confianca e demais servidores. VI — estabelecer, para fins da politica monetaria e cambial, condi¢Ges
especificas para negociacdo de contratos derivativos, independentemente da natureza do investidor, podendo,
inclusive: [...]".

Lei 6.385/1976, art. 5° “E instituida a Comissdo de Valores Mobiliarios, entidade autarquica em regime
especial, vinculada ao Ministério da Fazenda, com personalidade juridica e patriménio préprios, dotada de
autoridade administrativa independente, auséncia de subordinacdo hierarquica, mandato fixo e estabilidade
de seus dirigentes, e autonomia financeira e orgcamentaria”.

Lei 6.385/1976, art. 8°: “Compete & Comisséo de Valores Mobiliarios: | — regulamentar, com observéncia da
politica definida pelo Conselho Monetério Nacional, as matérias expressamente previstas nesta Lei e na lei
de sociedades por agdes; Il — administrar os registros instituidos por esta Lei; Il — fiscalizar
permanentemente as atividades e os servi¢os do mercado de valores mobiliarios, de que trata o Art. 1°, bem
como a veiculacdo de informacdes relativas ao mercado, as pessoas que dele participem, e aos valores nele
negociados; IV — propor ao Conselho Monetéario Nacional a eventual fixacdo de limites maximos de prego,
comissdes, emolumentos e quaisquer outras vantagens cobradas pelos intermedidrios do mercado; V —
fiscalizar e inspecionar as companhias abertas dada prioridade as que ndo apresentem lucro em balango ou as
gue deixem de pagar o dividendo minimo obrigatdrio”.
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instituicBes financeiras e demais sociedades a que se refere o Art. 15, inciso
I; IV — quem quer que tenha subscrito valores da emissdo, ou os tenha
adquirido & companhia emissora, com o fim de os colocar no mercado. § 3° —
Caracterizam a emissdao publica: | — a utilizacdo de listas ou boletins de
venda ou subscricdo, folhetos, prospectos ou anlncios destinados ao publico;
Il — a procura de subscritores ou adquirentes para os titulos por meio de
empregados, agentes ou corretores; Il — a negociacdo feita em loja,
escritorio ou estabelecimento aberto ao publico, ou com a utilizacdo dos
servigos publicos de comunicagdo. § 4° — A emissdo publica s6 podera ser
colocada no mercado através do sistema previsto no Art. 15, podendo a
Comissdo exigir a participagdo de instituicdo financeira. § 5° — Compete a
Comissdo expedir normas para a execucdo do disposto neste artigo,
podendo: | — definir outras situacGes que configurem emissdo publica, para
fins de registro, assim como 0s casos em que este poderd 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, os empreendimentos ou atividades
gue explora ou pretende explorar, sua situacdo econdmica e financeira,
administracdo e principais acionistas; b) as caracteristicas da emisséo e a
aplicacdo a ser dada aos recursos dela provenientes; ¢) 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 o
vendedor. § 6° — A Comissdo podera subordinar o registro a capital minimo
da companhia emissora e a valor minimo da emiss&o, bem como a que sejam
divulgadas as informagdes que julgar necessarias para proteger os interesses
do publico investidor. § 7° — O pedido de registro serd acompanhado dos
prospectos e outros documentos quaisquer a serem publicados ou
distribuidos, para oferta, antncio ou promogdo do lancamento. Art. 20. A
Comissdo mandara suspender a emissdo ou a distribuicdo que se esteja
processando em desacordo com o artigo anterior, particularmente quando: |
—a emissdo tenha sido julgada fraudulenta ou ilegal, ainda que ap6s efetuado
o registro; 1l — a oferta, o langamento, a promoc&o ou o anuncio dos valores
se esteja fazendo em condicGes diversas das constantes do registro, ou com
informacdes falsas dolosas ou substancialmente imprecisas.

Por serem esses temas de suma importancia para as debéntures e o mercado de valores
mobiliarios, esta legislagdo é considerada fundamental para o desenvolvimento do mercado de

capitais.

3.4.4 Instrucdo CVM 476/2009

A Instrucdo da Comissdo de Valores Mobiliarios 476, de 16 de janeiro de 2009
(“ICVM 476/2009”), regula a possiblidade da emissdo publica de valores mobiliarios
distribuidos com esforcgos restritos e as disposi¢des para a negociagao desses titulos, emitidos
dessa forma, nos mercados regulamentados. Essa instrugdo, com o intuito de facilitar o acesso
ao mercado de capitais, apresenta exigéncias mais brandas do que a ICVM 400/2003, fazendo

com que as companhias possam buscar crédito de forma mais &gil, como reagdo aos
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problemas derivados da grande crise econémica e financeira mundial do ano de 2008,%** como

assim destacado pela propria CVM:

A norma em questdo surgiu em 2009, pds crise internacional decorrente do
subprime, como forma de permitir que as companhias buscassem crédito via
mercado de capitais de forma mais 4gil e sujeitas a exigéncias mais brandas
do que as da Instrucdo CVM 400. Para isso, a CVM analisou a experiéncia
internacional, em especial a dos Estados Unidos. Uma vez que o 6rgéo
regulador busca proteger o investidor e 0 mercado, a anélise prévia para
concessao de registro de oferta é uma forma de garantir que o publico em
geral tenha acesso a informac6es fidedignas com a realidade do emissor e
gue haja total transparéncia para uma tomada de decis@o de investimento.
Contudo, a CVM constatou que ofertas em outros paises direcionadas para
investidores mais sofisticados e com maior capacidade de analise de riscos
(os chamados qualified institutional buyers — QIBs, ou investidores
institucionais qualificados) dispensavam essa analise prévia e registro de
oferta pelo 6rgdo regulador dado que tais investidores ja teriam capacidade
suficiente para fazer uma analise criteriosa e prévia antes de uma tomada de
decisdo de investimento.*%

Esta instrucao trouxe como requisitos para essa forma de emissdo publica, também por
sociedades an6nimas fechadas, como, por exemplo, a dispensa de registro de distribuicdo (Lei
6.385/1976, art. 19); a destinacdo da oferta para investidores profissionais, sendo a procura de

no maximo 75 investidores, e a subscri¢io para apenas 50 deles.**

Em relacdo as debéntures, sdo elas regidas por essa instru¢do apenas as debéntures nao
conversiveis ou ndo permutaveis em acgdes (Instru¢cdo Normativa CVM 476/2009, art. 1°, § 1°,

inciso 111).%7

A Instrucdo CVM 476/2009 também determinou que as companhias fechadas que
quiserem se valer dessa forma de emissdo, devem submeter suas demonstragdes financeiras a
auditoria registrada na CVM, devendo essas demonstracdes ser divulgadas com notas
explicativas e pareceres dos auditores, observados as regras de sigilo e vedacdo as
negociacdes como destacado por Nelson Eizirik, sobre a principais inovagbes que esta

instrugdo introduziu para as ofertas publicas:

44 CVM. Direito do mercado de valores mobiliarios. Rio de Janeiro: Comissao de Valores Mobiliarios, 2017. p.
796. Disponivel em: https://www.investidor.gov.br/publicacao/LivrosCVM.htmI#DireitodoMercado. Acesso
em: 18 maio 2021.

45 CVM. Direito do mercado de valores mobiliarios cit., p. 796.

46 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Artigos 1° ao 79 cit., p. 363-364.

47 ICVM 476/2009, art. 1° “Serdo regidas pela presente Instrugdo, as ofertas pablicas de valores mobiliarios
com esforcos restritos. § 1° Esta Instrucdo se aplica exclusivamente as ofertas pdblicas de: [...] 1l —
debéntures ndo-conversiveis ou ndo-permutaveis por agdes”.
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A Comisséo de Valores Mobiliarios, ao regular as ofertas publicas de valores
mobiliarios distribuidas com esforgos restritos, determinou que (i) estdo
dispensadas do registro que trata o art. 19 da Lei n. 6.385/1976 e a elas ndo
se aplicam as normas da Autarquia relativas ao procedimento de distribuicdo
de valores mobilidrios; (ii) deverdo ser destinadas exclusivamente a
investidores profissionais e intermediadas por integrantes do sistema de
distribuicdo de valores mobiliarios; (iii) serd admitida a procura de, no
maximo 75 (setenta e cinco) investidores profissionais e as debéntures
ofertadas deverdo ser subscritas por, no maximo, 50 (cinquenta) deles.
Ademais, tais companhias fechadas ficam sujeitas a: (i) submeter suas
demonstracdes financeiras a auditoria, por auditor registrado na Comisséo de
Valores Mobilidrios; (ii) divulgar suas demonstracGes financeiras,
acompanhadas de notas explicativas e parecer dos auditores independentes;
(iii) observar as regras sobre dever de sigilo e vedacao as negociacdes; e (iv)
divulgar por meio da rede mundial de computadores a ocorréncia de fato
relevante, comunicando imediatamente ao intermediério lider da oferta.*s®

Diante desses aspectos, além de facilitar o acesso ao mercado de capitais, esta
instrucdo simplificou e agilizou a emissdo de valores mobilidrios das companhias e a
possibilidade de sua colocacdo no mercado, visto que, apenas investidores institucionais ou
profissionais tinham acesso a este tipo de oferta, fazendo com que o processo de emisséo

ocorra de forma mais rapida.

A Instrucdo CMV 476/2009, se apresenta como uma op¢do para as companhias que
ndo sejam de capital aberto, mas que pretendem acessar 0 mercado de capitais com maior

rapidez para, assim, conseguir 0s recursos necessarios aos seus investimentos.

48 E|ZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Artigos 1° ao 79 cit., p. 363-364.
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4 DA POSSIBILIDADE JURIDICA PARA A EMISSAO DE
DEBENTURES POR SOCIEDADE LIMITADA

4.1 Necessidade e justificacdo econdmica para a emissao de debéntures por sociedade

limitada e por companhia fechada

A emissdo de valores mobiliarios, como mencionado anteriormente, se apresenta como
uma alternativa para a capitalizacdo das companhias que ndo querem se valer de empréstimos
junto a instituigdes financeiras, operacdes essas tipicas do mercado bancario ou de crédito.**°
Nestas operagdes, devido ao modo de captacao de recursos pelas instituicbes ocorrer de forma

multifacetaria,*®° este meio de financiamento empresarial acaba tornando-se dispendioso.

Diante disso, a utilizacdo do mercado de capitais, mediante a emissdo de titulos de
divida como as debéntures, mostra-se como uma boa opcdo para as empresas que necessitam

de investimentos e ndo pretendem se submeter aos elevados custos do crédito bancario.*6?

Apesar dessa forma de financiamento da empresa apresentar, como visto no capitulo

anterior, outras vantagens, para parte da doutrina empresarial nacional, tem-se como premissa

49 para Otavio Yazbek, o género mercado financeiro quando cindido apresenta duas espécies o “mercado
financeiro em sentido estrito” e o “mercado de capitais”. Para o autor: “Na primeira delas (que também
poderia se chamar de ‘mercado de crédito’ ou de ‘mercado bancario’), a mobilizagdo e canalizagdo dos
excedentes é efetuada por meio de um intermedidrio financeiro que se coloca entre o investidor e o
beneficiario do investimento. [...] Por outro lado, no mercado de capitais (o ‘mercado de valores
mobiliarios’) a relagdo de financiamento se estabelece diretamente entre o prestador de recursos e o seu
beneficiério, a partir da emissdo, por este Gltimo, de obrigagdes primarias ou diretas, como acdes, debéntures
ou commercial papers, adquiridas por aquele primeiro” (YAZBEK, Otavio. Regulacdo do mercado
financeiro e de capitais cit., p. 126).

460 “No mercado bancéario pratica-se a chamada ‘atividade privativa de instituigio financeira’, que é
multifacetaria e envolve necessariamente: ‘(i) a captagdo de recursos de terceiros em nome proprio, (ii)
seguida de repasse financeiro através de operacdo de mutuo, (iii) com o intuito de auferir lucro derivado da
maior remuneragdo dos recursos repassados em relacdo a dos recursos coletados, (iv) desde que a captacdo
seguida de repasse se realize em carater habitual’. Assim, o financiamento dos entes deficitarios da-se,
necessariamente, por intermédio de uma instituicdo financeira que, antes de emprestar dinheiro para
terceiros, deve capta-lo para si. A decisdo de alocacdo dos recursos financeiros nao é tomada pelo depositante
bancario, mas pela propria instituicdo financeira depositaria” (VEIGA, Marcelo Godke; OIOLI, Erik
Frederico. As sociedades limitadas e o mercado de capitais. In: AZEVEDO, Luis André N. de Moura;
CASTRO, Rodrigo R. Monteiro de (Coord.). Sociedade limitada contemporanea. Sdo Paulo: Quartier Latin,
2013. p. 630).

461 «[...] a emissdo de valores mobilidrios representando dividas seriam um grande atrativo para investidores, por
ser uma alternativa pouco custosa e vantajosa para ambas as partes, em especial em comparacdo a tomada de
empréstimos bancarios, sento potencialmente uma O6tima forma de atrair investimentos a um risco
relativamente baixo” (SCHRAPPE, Camila; SOUZA, Gabriela Veras de. Alternativas de investimento em
sociedades limitadas e a importancia da emissdo de debé&ntures como mecanismo de autonomia do
empresario. In: RAMUNNO, Pedro A. L. (Coord.). Sociedade limitada: aspectos juridicos relevantes. Sao
Paulo: Quartier Latin, 2019. p. 177).



118

que a emissdo de debéntures é exclusiva das sociedades por acgdes.*%?4%3 Este entendimento
esta baseado na leitura do art. 52 da Lei das S.A. que é expresso em afirmar que a “companhia
podera emitir debéntures que conferirdo aos seus titulares direito de crédito contra ela”, o que

tornaria, assim, a emisso de debéntures restrita apenas as sociedades por agdes.*¢*

Outro argumento em defesa da concepcéo restritiva de que a emissao de debéntures é
restrita as companhias reside na ideia de incompatibilidade entre os institutos destas
sociedades, como, por exemplo, a emissao de valores mobiliarios, com o de outros tipos
societarios, como as limitadas.*®® Segundo autores como José Edwaldo Tavares Borba,
mesmo para as sociedades limitadas regidas supletivamente pelas normas da Lei das S.A. ha
um limite para tal regéncia, pois a aplicacdo supletiva ndo se confundiria com a aplicacdo
subsidiaria. Dessarte, a regéncia supletiva se destinaria a suprir as omissdes do contrato social

e incidiria apenas nas hipoteses que este poderia dispor.*®

Para esse autor, “a regéncia supletiva, embora invocada pelo contrato, ocorrera apenas
naquelas matérias que se encontravam abertas a convencao das partes, limitando-se portanto
ao que for compativel com a natureza e a condicéo da sociedade limitada”.*®” Em vista disso,

ndo seria possivel, entdo, que uma sociedade limitada regida supletivamente pelas normas da

462 AMARAL, José Romeu Garcia do. Regime juridico das debéntures cit., p. 161.

463 «[..] é muito comum verificar-se no mercado financeiro a exigéncia de que, para receber determinada
categoria de investimento, a empresa se organize sob a forma de sociedade andnima. A instituicdo financeira,
como condigdo do financiamento, exige essa forma societaria, justamente, por reconhecer nela um regime
juridico que confere perfil institucional a sociedade, assegurando um certo grau de estabilidade do seu
patriménio quanto a eventuais demandas dos socios” (MUNHOZ, Eduardo Secchi. A tipologia societaria e
sua funcdo econdmica. Dissolugdo parcial da sociedade anénima fechada, principio da intangibilidade do
capital e carater institucional da empresa. In: YARSHELL, Flavio Luiz; PEREIRA, Guilherme Setoguti J.
(Coord.) Processo societario. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2021. v. IV, p. 326).

464 «“No direito brasileiro, apenas as sociedades an6nimas e as em comanditas por agdes tém legitimacdo para
emitir debéntures. A emissdo de debéntures encontra-se regulada pelo art. 52 da Lei n. 6.404/76, que
disciplina a matéria de forma adstrita as companhias, dai se estendendo as sociedades em comandita por
acdes, uma vez que estas se regem (art. 1.090 do Codigo Civil) ‘pelas normas relativas a sociedade andnima’.
As demais sociedades, inclusive a sociedade limitada, encontram-se impedidas de fazé-lo” (BORBA, José
Edwaldo Tavares. Das debéntures cit., p. 27-28).

45 Para autores como Francisco Missnich e Fabio Henrique Peres: “[...] sob a vigéncia do Cddigo Civil de
2002, o principal motivo assinalado pela doutrina para justificar a inadmissibilidade de as sociedades
limitadas emitirem debéntures, partes beneficiarias e bénus de subscri¢éo esta na incompatibilidade funcional
entre tais institutos e as sociedades limitadas, ja que essas figuras, ‘pela sua natureza de titulos-valores, a
serem oferecidos a subscri¢ao, ndo se coadunam com os fins proprios da sociedade limitada’. Esse parece ser
o melhor entendimento, devendo-se reservar a disciplina da emissdo de debéntures, parte beneficiarias e
outros valores mobiliarios tdo somente as sociedades por agdes, salvo eventual previsdo legal expressa”
(MUSSNICH, Francisco Antunes Maciel; PERES, Fabio Henrique. Notas acerca das quotas no direito
brasileiro cit., p. 102-103).

466 BORBA, José Edwaldo Tavares. Direito societario cit., p. 122.

47 |bidem, p. 122.
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Lei das S.A. pudesse dispor sobre a emissdo de titulos de divida como as debéntures em seu

contrato social, devido a natureza estranha dessa matéria perante esse tipo societario.*®®

Em sentido semelhante é o entendimento de Modesto Carvalhosa que anota a

impossibilidade de uso pela sociedade limitada de algumas regras das companhias:

[...] ndo podem ser aplicadas as sociedades limitadas as regras da sociedade
andbnima atinentes & constituicdo da sociedade; a limitacdo de
responsabilidade dos socios; aos direitos e obrigagdes dos socios entre si e
para com a sociedade; a emissdo de titulos estranhos ao capital social, tais
como debéntures, partes beneficiérias e bénus 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 (grifo
N0ss0).46°

Alfredo de Assis Goncgalves Neto também partilha desta mesma posicao, afirmando

que:

[...] ndo podem ser aplicadas as sociedades limitadas as regras da sociedade
andnima atinentes a constituicdo da sociedade; a subsidiaria integral; a
limitagdo de responsabilidade dos sdcios; aos direitos e obrigacdes dos
sOcios entre si e para com a sociedade; a outorga de certificados de
participacdo do sécio na sociedade; a abertura de capital com apelo a
poupanca publica; a emissdo de debéntures; partes beneficiarias e bénus de
subscricdo [...] (grifo nosso).4™

Para José Waldecy Lucena, € de entendimento unanime que a emisséo de debéntures é

prépria das sociedades por acdes, pois o instituto “ndo coadunava e nem sem coaduna com a

estrutura e natureza da antiga sociedade por quotas, nem com a nova sociedade limitada

criada pelo atual Cédigo Civil”. O autor também complementa que mesmo em paises que

autorizam a emissdo de debéntures por sociedades limitadas, a doutrina ndo seria univoca em

sua aceitago.*"

468

469

470

471

“H& uma série de institutos e de regras que sdo tipicos da sociedade an6nima e, por conseguinte,
funcionalmente incompativeis com a sociedade limitada. A titulo de exemplo, poder-se-ia citar toda a matéria
atinente a valores mobiliarios, tais como ac0es, debéntures e bonus de subscri¢do, os quais, pela sua natureza
de titulos de mercado, ndo se coadunam com os fins e propdsitos da sociedade limitada. Assim, nem mesmo
0 contrato social poderia adota-los” (BORBA, José Edwaldo Tavares. Direito societario cit., p. 123).
CARVALHOSA, Modesto. Comentarios ao Cadigo Civil: parte especial do direito de empresa (arts. 1.052 a
1.195) cit., p. 45.

GONCALVES NETO, Alfredo de Assis; FRANCA, Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes. Empresa
individual de responsabilidade limitada e sociedades de pessoas cit., p. 415.

“[...] como é de entendimento unanime, a emissdo de debéntures, propria da sociedade anénima e da em
comandita por a¢Bes (Lei n. 6.404, de 1976, arts. 52 e seguintes e 280), ndo se coadunava e nem se coaduna
tanto com a estrutura e a natureza da antiga sociedade por quotas, como da nova sociedade limitada do
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Em que pese tais posi¢des doutrinarias acerca da impossibilidade das sociedades
limitadas emitirem debéntures, as conclusdes deste trabalho divergem desse entendimento.
Isso porque, a rigor, ndo existe previsdo legal expressa sobre o tema, e 0 proprio direito
brasileiro fornece estruturas que viabilizariam tal emissdo. De inicio, neste topico, de modo a
refutar tais opinides, revela-se fundamental analisar o contexto atual das sociedades limitadas,
diante das companhias fechadas, para assim justificar a necessidade econdmica para emissao
das debéntures pelas sociedades limitadas, de tal modo que, mais adiante, no presente

capitulo, essa conclusao sera demonstrada por outros aspectos e elementos objetivos.

A sociedade limitada, como ja anotado, é o tipo societario mais utilizado em nossa
pratica empresarial devido as suas caracteristicas de limitacdo de responsabilidade e de
possiblidade de criacdo de estruturas, na maioria das vezes, menos custosas e burocréticas, o
que faz esse tipo de sociedade se adequar tanto a empreendimentos de menor, como também
de médio e grande porte. Diante desses aspectos, varias iniciativas empresariais incipientes,
principalmente aquelas com poucos recursos financeiros, como nas empresas de menor porte,
e as voltadas para o desenvolvimento tecnoldgico como as startups,*’>4’3 tipo de empresa em

voga atualmente, adotam esse tipo societario para desenvolver sua atividade empresarial.*’*

Desse modo, como a maioria das sociedades de nosso pais que se utilizam desse
modelo societario estariam, em regra, impossibilitadas de usar esse instrumento de
autofinanciamento e sem um acesso maior ao mercado de capitais por ndo serem companhias,
e por ser o mercado de crédito caro e burocratico, na pratica se mostra importante e
fundamental defender a possiblidade de emissdo de valores mobiliarios, como as debéntures,
como alternativa Util e viavel de financiamento para as sociedades limitadas. Também se faz

indispensavel para as companhias fechadas, que muitas vezes as limitadas de grande porte se

Cadigo Civil, e, mesmo em paises que autorizam (Portugal, Suica), a doutrina ndo é univoca em sua
aceitagdo. A sociedade limitada (tal como ocorria com a sociedade por quotas), a qual se veda subscrigdo
publica de suas quotas, nao deve, por iguais motivos, valer-se do mercado de capitais em busca de recursos,
0s quais, ao contrario e como € de praxe no trafico, sdo geralmente conferidos pelos proprios socios”
(LUCENA, José Waldecy. Das sociedades limitadas cit., p. 308).

472 De acordo com Erik Frederico Oioli, o termo startup ganhou notoriedade no final da década de 1990, com as
chamadas empresas “.com” presentes no Vale do Silicio nos Estados Unidos, e anota que mesmo no exterior,
0 emprego do conceito ndo é univoco e usualmente desprovido de qualquer rigor técnico ou cientifico.
(OIOLL, Erik Frederico. Por que um “direito para startups”? In: OIOLI, Erik Frederico (Coord.). Manual de
direito para startups. Sdo Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2019. p. 11).

473 O art. 4° da Lei Complementar 182, de 1 de junho de 2021, trouxe o conceito de startup para o direito patrio:
Lei Complementar 182/2021, art. 4° “S8o enquadradas como startups as organizacBes empresariais ou
societarias, nascentes ou em operacao recente, cuja atuagdo caracteriza-se pela inovagao aplicada a modelo
de negdcios ou a produtos ou servigos ofertados”.

474 VEIGA, Marcelo Godke; OIOLI, Erik Frederico. As sociedades limitadas e o mercado de capitais cit., p.
628.
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equiparam e que sao, muitas delas, constituidas por empresas familiares e pequenas, um maior

acesso a essa forma de financiamento.

Apesar dessa necessidade premente, as sociedades limitadas estdo submetidas a um
regime de restricdo de acesso ao mercado de capitais e a instrumentos de financiamentos
como as debéntures. Marcelo Godke Veiga e Erik Frederico Oioli, em artigo sobre a relagdo

das sociedades limitadas com o mercado de capitais, assim anotam:

Boa parte do problema surge da visédo distorcida e anacronica que prevalece,
no Brasil, acerca das limitadas. Sdo, 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 méos, indo dos entes superavitarios (o0s
investidores) para os entes deficitarios (os investidos).*”

Diante dessa opinido, observa-se que a impossibilidade de acesso mais amplo ao
mercado de capitais, e assim, a possibilidade do uso de meios de capitalizacdo como as
debéntures, pelas sociedades limitadas, seria decorrente de uma visao distorcida e anacronica
que prevalece em nossa doutrina e em normas de nosso ordenamento juridico. Essa concepgao
restritiva ndo deveria prevalecer, pois, tem origem na percepcdo errénea de que as sociedades
limitadas seriam voltadas apenas para empreendimentos de pequeno e médio porte e ndo
possuiriam, assim, estruturas que suportassem a quantidade de informacgdes exigidas pelo

mercado de capitais e de relacionamento com os investidores das debéntures.

A possibilidade do uso da regéncia supletiva das normas das companhias ocorre desde
0 Decreto 3.708/1919. Desse modo, apesar de parte da doutrina entender que a emissao de
valores mobiliarios como as debéntures sdo incompativeis com esse tipo societario,
entendemos que é plenamente possivel a emissdo desses titulos pelas sociedades limitadas,
mediante ofertas privadas e também puablicas com esforcos restritos, desde que essas
sociedades sejam regidas, preferencialmente, de forma supletiva pelas normas das
companhias e apresentem estruturas que atendam as exigéncias de informacgdes dos

investidores do titulo.

Por ser sociedade limitada a espécie de sociedade mercantil mais utilizada no pais,

impossibilitar o acesso das empresas que se utilizam desse tipo societarios as debéntures,

475 VEIGA, Marcelo Godke; OIOLI, Erik Frederico. As sociedades limitadas e o mercado de capitais cit., p.
628.
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termina por restringir meios e alternativas de capitalizacdo, prejudicando, ao final, tanto esses
empreendimentos, como o préprio mercado de capitais, que ndo pode ampliar o seu alcance
além das sociedades por agdes. Também se justificaria a necessidade de emissdo de
debéntures pelas sociedades limitadas devido a possibilidade destas serem, a partir de agora,
constituidas na forma unipessoal, modalidade introduzida pela Lei 13.874/2019, que instituiu
a Declaragdo de Direitos de Liberdade Econdmica e que modificou Cadigo Civil, permitindo
essa modalidade unipessoal (Codigo Civil, art. 1.052, § 1°).4’® Isto propiciaria, também, aos
empreendedores individuais, que representam a maioria dos empresarios, ter acesso ao

mercado de capitais, viabilizando sua capitalizagédo via emissdo de debéntures.

Segundo dados da ANBIMA, entre marco de 2020 até o mesmo més de 2021, a
rentabilidade média das debéntures voltou a aumentar mesmo com os spreads, que medem o
risco desses papéis, tendo reducéo, acumulando um retorno do indice de debéntures de
10,7%.4"" Diante disso, o possivel interesse dos investidores por esse titulo amplia a
possibilidade de investimentos nas companhias, o que poderia ser aproveitado tanto pelas
sociedades andnimas fechadas, por meio de melhorias no acesso a esse tipo de investimento,
como também pelas préprias limitadas, desde que venham adotar estruturas e medidas que
possibilitem a emissdo privada ou publica com esforcos restritos de debéntures.

N&o seria mais justo e sensato, portanto, deixar o tipo societario mais utilizado em
nosso ordenamento ndo se valer dessa forma de financiamento empresarial. Isto traz, como
visto, prejuizos tanto para o desenvolvimento do mercado de capitais como para a economia

de nosso pais como um todo.
4.2 Possibilidade técnica para a emissdo de debéntures por sociedade limitada

Passaremos entdo, adiante, para a analise dos aspectos técnicos que viabilizariam a
emissdo de debéntures, tanto privada, como por meio de ofertas publicas com esforcos
restritos, pelas sociedades limitadas, bem como as razdes e fundamentos atuais que concorrem

para o seu indeferimento.

478 Lei 10.406/2002, art. 1.052: “[...] § 1° A sociedade limitada pode ser constituida por 1 (uma) ou mais
pessoas”.

477 LOPES, Marco Antdnio. Anbima: rentabilidade das debéntures sobe e percepcdo de risco cai. Disponivel em:
https://www.euqueroinvestir.com/anbima-rentabilidade-das-debentures-sobe-e-percepcao-de-risco-cai/.
Acesso em: 16 maio 2021.
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4.2.1 Requisitos para autorizacdo de emisséo de debéntures pela CVM

A Comissdo de Valores Mobiliarios, a partir das atribui¢fes que a Lei 6.385/1976 lhe
conferiu, possui autonomia para expedir normas e para a execucao dos registros de emissoes
plblicas de valores mobilidrios (Lei 6.385/1976, art. 21, paragrafo sexto).*’® Para Nelson
Eizirik, a atuagéo desta entidade como fiscalizadora do mercado de capitais tem como foco a
promocdo do processo de divulgacdo de informagdes no modelo ““disclosure”. Sendo assim,
ndo seria de competéncia do Estado o poder de aprovar ou rejeitar o registro de uma emisséo
publica de acbes ou debéntures por razdes de conveniéncia, oportunidade ou meérito

econdmico.*"®

Através de suas instru¢bes normativas, a CVM regulamenta o processo de emissdo
publica de valores mobiliarios e disciplina 0s requisitos para autorizacdo de emisséo publica
de debéntures. Nas ofertas privadas, do qual defendemos que as sociedades limitadas podem
se valer par a emissdo de debéntures, a CVM apenas dara anuéncia para a emissao de valores
mobiliarios de divida, como as debéntures, nos casos em que as companhias emissoras forem
controladas, direta ou indiretamente por Estados, Municipios ou Distrito Federal. Essa
disposicdo estd de acordo com o artigo primeiro da Resolugdo 2.391/1997, do Conselho
Monetario Nacional,*®® que exige a anuéncia da autarquia para a emissio privada por

companhias que possuem esses controladores.

478 | ej 6.385/1976, art. 21: “A Comissdo de Valores Mobiliarios manterd, além do registro de que trata o Art.
19: 1 — o registro para negociagdo na bolsa; Il — o registro para negociacdo no mercado de balcdo, organizado
ou ndo. [..] § 6° — Compete a Comissdo expedir normas para a execucdo do disposto neste artigo,
especificando: | — casos em que o0s registros podem ser dispensados, recusados, suspensos ou cancelados; Il —
informagdes e documentos que devam ser apresentados pela companhia para a obtencdo do registro, e seu
procedimento. Il — casos em que os valores mobilidrios poderdo ser negociados simultaneamente nos
mercados de bolsa e de balcdo, organizado ou ndo”.

479 “No Direito Comparado, assim como em nosso sistema legal, a atuagdo da entidade fiscalizadora do mercado
de capitais concentra-se na promocao do processo de disclosure; assim, ndo se comete ao Estado o poder de
aprovar ou recusar o registro de uma emissao publica de a¢cdes ou debéntures por razdes de conveniéncia,
oportunidade ou mérito do empreendimento econémico. O principio basico da politica de disclosure é de que
0 exame do mérito do empreendimento cabe unicamente aos investidores; uma vez convenientemente
informados, podem decidir conscientemente se sejam ou ndo adquirir os valores mobilidrios publicamente
ofertados pela companhia” (EIZIRIK, Nelson. Temas de direito societario. Rio de Janeiro: Renovar, 2005. p.
395).

480 Resolugdo CMN 2.391/97, art. 1° “A emissdo privada de valores mobiliarios representativos de divida
realizada por sociedades controladas direta ou indiretamente por estados, municipios e pelo Distrito Federal
depende de prévia anuéncia da Comissdo de Valores Mobiliéarios. Paragrafo Unico. A sociedade emissora
devera informar a Comissdo de Valores Mobiliarios as condi¢fes de emissdo dos valores mobiliarios, a qual
devera se manifestar no prazo de 30 (trinta) dias” (BANCO CENTRAL DO BRASIL. Resolugdo n. 2.391.
Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/pre/normativos/busca/downloadNormativo.asp?arquivo=/Lists/Normativos/Attachm
ents/45604/Res_2391 v1 O.pdf. Acesso em: 17 maio 2021).
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Nas sociedades andnimas privadas, que ndo sdo controladas por nenhum ente estatal e
pretendam realizar uma oferta privada de valores mobiliarios como as debéntures, ndo existe a
necessidade de se preencher nenhum requisito da CVM, ficando essas sociedades sujeitas
apenas as disposicdes da Lei das S.A., como principal regramento do instituto. Isso decorre
devido a emissdo privada de debéntures ser um negécio regido pela autonomia privada e
destinada apenas a investidores qualificados e que mantenham relacdo considerada “estreita e
habitual” com o ofertante, conforme se infere do § 1° do art. 3° da ICVM 400/2003,*! como

assim considera Nelson Eizirik:*82

[...] constitui uma oferta privada, conforme se infere do disposto no §1° do
art. 3° da Instrucio CVM n. 400/2003, aquela destinada apenas a
investidores qualificados que mantenham relagcdo “estreita e habitual”, seja
de natureza comercial, crediticia ou societaria, com o ofertante. Isto porque,
nesta hipotese, o universo de destinatarios da oferta pode ser previamente
determinado, ainda que o nimero de potenciais investidores seja muito
superior a 50 (cinquenta).*®

Em relacdo as ofertas publicas de valores mobiliarios distribuidas com esforcos
restritos, regulamentada pela ICVM 476/2009, existem como requisitos, como j& visto, a
necessidade da oferta ser destinada unicamente a investidores profissionais (ICVM 476/2009,
art. 29),%®* e ter como objeto apenas os titulos descritos no art. 1°, § 1°, dessa instrucio. Esse
tipo de oferta ndo esta sujeito as regras de registro previstas na ICVM 400/2003. Desse modo,
fica dispensado o registro como requisito para esse tipo de emissdo (Lei 6.385/1976, art.
19).485

4.2.2 Razles para o indeferimento do registro de emissédo de debéntures

Nas emissdes privadas de debéntures, conforme ja discutido, por ndo pertencer ao
ambito da CVM, a regulamentacdo deste tipo de oferta nas companhias ndo controladas por
entes estatais, ndo cabe a esta autarquia indeferir o pedido do registro. Nao obstante, o proprio

regime juridico das debéntures, presente na Lei das S.A., determina em seu art. 62 que

481 |CVM 400/2003, art. 3% “[...] 8 1° Para efeito desta Instrugdo, considera-se como publico em geral uma
classe, categoria ou grupo de pessoas, ainda que individualizadas nesta qualidade, ressalvados aqueles que
tenham prévia relagdo comercial, crediticia, societaria ou trabalhista, estreita e habitual, com a emissora”.

482 E|ZIRIK, Nelson et al. Mercado de capitais: regime juridico cit., p. 225.

483 |bidem, p. 229.

484 ICVM 476/2009, art. 2°: “As ofertas publicas distribuidas com esforgos restritos deverdo ser destinadas
exclusivamente a investidores profissionais, conforme definido em regulamentacdo especifica, e
intermediadas por integrantes do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios”.

485 E|ZIRIK, Nelson et al. Mercado de capitais: regime juridico cit., p. 225.
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nenhuma emissdo de debéntures sera feita sem que tenham sido satisfeitos os requisitos de: (i)
arquivamento na junta comercial, e publica¢do da ata da assembleia geral, ou do conselho de
administracdo, que deliberou sobre a emissdo; e (ii) inscri¢do da escritura de emissdo na junta

comercial.

Cabe entdo a cada uma das 27 juntas comerciais das unidades federativas da Unido
deferir ou ndo a inscri¢cdo de uma emissdo privada de debéntures. Tratando-se de uma emissédo
desse tipo por sociedade limitada, as juntas de S&o Paulo e Rio de Janeiro, principais estados
de nosso pais em termos econémicos, j& se posicionaram contra esta possibilidade, quando

negaram o arquivamento das escrituras de emissdes por sociedades limitadas.

Esse indeferimento das juntas comerciais teve como argumento principal, como ja
demonstrado, a interpretacdo do art. 52 da Lei das S.A, segundo o qual, na sua exegese literal,
somente as companhias podem emitir debéntures. Outro argumento também apresentado pelas
juntas seria a inexisténcia de regulamentacdo da CVM sobre esta matéria, 0 que tornaria,

consequentemente, a sociedade limitada ilegitima para a emissdo.*®’

4.2.3 Autonomia privada e direito de acesso ao mercado de valores mobiliarios

A disciplina da atividade econdmica pertinente as relagdes entre os particulares €,
segundo Fabio Ulhoa Coelho, pautada no reconhecimento da possibilidade desses
compatibilizarem seus interesses em um cenario juridico de condicdes equilibradas.*%® Diante
desse aspecto, a autonomia privada se apresenta como fator determinante nas relacdes entre as

pessoas, empresas € o0 mercado.

O principio da autonomia privada, de acordo com Francisco Amaral, pode ser
conceituado como “o poder que os particulares tém de regular, pelo exercicio de sua propria
vontade, as relacBes de que participam, designando-lhes a respectiva disciplina juridica” e
constitui-se em um dos preceitos fundamentais em torno do que se organiza o sistema de

direito privado contemporaneo:*3°

46 AMARAL, José Romeu Garcia do. Regime juridico das debéntures cit., p. 169-170.
47 |bidem, p. 171.
488 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de direito comercial cit., v. 1, p. 26.

489 AMARAL, Francisco. A autonomia privada como principio fundamental da ordem juridica: perspectivas
estrutural e funcional. Revista de Informacdo Legislativa, v. 26, n. 102, p. 213-214, abr./jun. 1989.
Disponivel em: https://www?2.senado.leg.br/bdsf/handle/id/181930. Acesso em: 22 maio 2021.
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A autonomia privada constitui-se, portanto, no ambito do direito privado, em
uma esfera de atuacdo juridica do sujeito, mais propriamente um espaco de
atuacdo que Ihe é concedido pelo direito imperativo, o ordenamento estatal,
gue permite, assim, aos particulares, a auto-regulamentacéo de sua atividade
juridica. Os particulares tornam-se, desse modo e nessas condigdes,
legisladores sobre sua matéria juridica, criando normas juridicas vinculadas,
de eficécia reconhecida pelo Estado. Tratando-se de relagdes juridicas de
direito privado, os particulares séo os que melhor conhecem seus interesses e
valores e, por isso mesmo, seus melhores defensores.*°

Em sentindo semelhante, esse é o entendimento de Rodrigo Tellechea que considera

que, a partir da autonomia privada, os particulares tornam-se arbitros dos seus proprios

interesses:

Se conectarmos 0 termo autonomia a nog¢do juridica de individuo como
sujeito de direito e associarmos o produto dessa combinagdo ao adjetivo
privado, indicando um relacionamento de natureza particular, chegaremos ao
seguinte resultado: autonomia privada é poder outorgado aos individuos de,
em uma determinada relagdo privada, regrar, como bem lhes aprouver —
desde que respeitado os limites legais — suas prdprias condutas, tornando-se,
nesse processo de mutua barganha, arbitros dos seus proprios interesses.*!

Nesse sentido, a autonomia privada seria entdo o principio que permitiria aos

particulares estabelecer as condi¢des e regras que deve conduzir seus negocios particulares,

sendo limitada, apenas, pela imposicdo de normas de ordem publica, o0 que estd diretamente

relacionada a matéria de direito publico. Dessarte, os civilistas Pablo Stolze e Rodolfo

Pamplona anotam que “a limitacdo da manifestacdo de vontade dos contratantes, imposta por

normas de ordem publica (dirigismo contratual), tornou-se necessaria, para que a liberdade

volitiva, sem contencdo, ndo se convertesse em abuso”.92-4%3

Para Joelma Ticianelli, o principio da autonomia privada deve sofrer os seguintes

condicionamentos: (i) da lei, onde a manifestagdo maior do poder estatal interfere no &mbito

da autonomia privada sem aniquila-la, para salvaguardar o bem geral; (ii) da moral, onde se

490

491
492

493

AMARAL, Francisco. A autonomia privada como principio fundamental da ordem juridica: perspectivas
estrutural e funcional cit., p. 213.

TELLECHEA, Rodrigo. Autonomia privada no direito societério cit., p. 117.

GAGLIANO, Pablo Stolze; PAMPLONA FILHO, Rodolfo. Novo curso de direito civil: contratos. 3. ed. S&o
Paulo: Saraiva Educacéo, 2020. v. 4, p. 68.

Para Paula Forgioni: “O desprestigio que atingiu a autonomia privada e a liberdade de contratar em outros
ramos ndo se fez sentir de maneira tdo aguda no direito mercantil, embora poucos se tenham dado conta
disso. Para comprovar essa assertiva, basta deitar os olhos na moderna jurisprudéncia comercial brasileira,
gue reafirma intensamente esses principios no mundo empresarial” (FORGIONI, Paula A. A evolugdo do
direito comercial brasileiro: da mercancia ao mercado. 3. ed. S8o Paulo: Revista dos Tribunais, 2016. p.
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trata de uma limitacdo de ordem subjetiva, com forte carga ético-valorativa; e (iii) de ordem
publica, onde esse conceito mais se relaciona com a estabilidade ou seguranca juridica e atua
na auséncia de normas imperativas, impondo a observancia de principios superiores ligados

ao direito, a politica e & economia.*%*

Também diretamente conectada a ideia de autonomia da vontade*®>*% como poder
juridico, encontramos a teoria do negocio juridico do qual se concretiza a realizacdo da
autonomia privada como vontade criadora de normas juridicas.*®” E diante dessa concepcéo
de autonomia privada que a emissdo privada de debéntures se concretiza como negdcio
juridico entre os particulares, isto &, entre a sociedade emissora e as pessoas dispostas a

adquirir o titulo, em uma relacao direta de confianca diante do mercado.

A partir da aplicacdo e prevaléncia do principio da autonomia privada, ndo deveriam
existir Obices para a emissdo privada de debéntures por sociedades limitadas, pois se trataria
de negdcio juridico entre particulares, regido por este principio. A Unica excec¢do para tal tipo
de negdcio seria a existéncia de vedacdo legal, por norma de ordem publica. Todavia, no
direito posto, essa vedacdo, de modo expresso, ndo esta presente em nenhuma regra

positiva.4%

4% TICIANELLI, Joelma. Limites objetivos e subjetivos do negdcio juridico na Constituicdo Federal de 1988.
In: LOTUFO, Renan (Coord.). Direito civil constitucional — Caderno 1. S&o Paulo: Max Limonad, 1999. p.
41. Apud GAGLIANO, Pablo Stolze; PAMPLONA FILHO, Rodolfo. Novo curso de direito civil: contratos
cit., p. 68.

4% Apesar de possuirem conceitos semelhantes as autonomias da vontade e privada sdo distintas. Na licdo de
Erico de Pina Cabral: “[...] numa visdo simplista dos institutos, pode-se resumir a diferenca afirmando que a
autonomia da vontade relaciona-se com a liberdade de autodeterminagdo (manifestacio da vontade livre) e a
autonomia privada ao poder de autorregulamentacdo (normas estabelecidas no interesse préprio)”
(CABRAL, Erico de Pina. A “autonomia” no direito privado. Revista de Direito Privado, Sdo Paulo, Revista
dos Tribunais, n. 19, p. 111, jul./set. 2004).

4% De acordo com Rodrigo Tellechea a expressdo “autonomia privada” exprimiria uma visdo moderna do
conceito conectada ao poder da vontade das partes se autorregular com o Direito de modo objetivo, externo,
concreto e real. J& a locucdo “autonomia da vontade” expressaria uma construcdo ideolégica data do final do
século XIX, onde a vontade representava um sentido subjetivo, interno e psicolégico como emanagdo de um
poder juridico do individuo praticamente ilimitado. (TELLECHEA, Rodrigo. Autonomia privada no direito
societario cit., p. 123).

497 “Diretamente conectada a concepc¢do da autonomia da vontade como poder juridico esta a teoria normativa
do negécio juridico, pela qual este, como instrumento de realizacdo da autonomia privada, é declaracao de
vontade criadora de normas juridicas” (AMARAL, Francisco. A autonomia privada como principio
fundamental da ordem juridica: perspectivas estrutural e funcional cit., p. 213).

4% Segundo Carlos Maximiliano: “A distingdo entre prescricdes de ordem publica e de ordem privada consiste
no seguinte: entre as primeiras o interesse da sociedade coletivamente considerada sobreleva a tudo, a tutela
do mesmo constitui o fim principal do preceito obrigato6rio; é evidente que apenas de modo indireto a norma
aproveita aos cidaddos isolados, porque se inspira antes no bem da comunidade do que no do individuo; e
quando o preceito é de ordem privada sucede o contrario: sé indiretamente serve o interesse publico, a
sociedade considerada em seu conjunto; a prote¢do do direito do individuo constitui objeto primordial. [...]
Consideram-se de ordem publica as disposi¢des sobre a organizacdo da familia: por exemplo, as que dizem
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Para José Romeu Garcia do Amaral, em razdo dos principios da autonomia privada e
da livre iniciativa,*®® a propria auséncia de vedagéo legal seria o suficiente para se admitir a
criagdo e emissdo de debéntures por sociedades limitadas regidas supletivamente pelas
normas da lei acionaria. Ndo se demonstra valido e correto a posi¢édo das juntas comerciais no
sentido de indeferir o registro e arquivamento das escrituras de emisséo de debéntures pelas
sociedades limitadas, pois a sua atividade plblica decorre do principio da legalidade,>°%! e
deve ater-se a sua fungdo principal, de somente atuar nos limites estritos da lei, ndo Ihe

cabendo servir como intérprete da norma a partir de consideragdes subjetivistas.>*

Segundo José Romeu Garcia do Amaral: “Inverteu-se a légica entre publico e privado,
nas decisdes das juntas comerciais, esquecendo-se que o ato societario estd fundado na
autonomia privada, tendo em vista emanar do ramo do direito afeito as relacdes entre
particulares”.>®® Diante disso, a prevaléncia do principio da autonomia privada constitui-se no

fator determinante e que justifica a emissao privada de debéntures por sociedade limitada.

A atribuicdo das juntas comerciais deve ser restrita ao papel ou funcédo de somente agir

naquilo que esteja expressamente autorizado ou ndo vetado por lei, ndo cabendo, por

respeito ao exercicio do péatrio poder, aos direitos e deveres dos cOnjuges, assim como as que proibem a
poligamia, ou 0 casamento entre parentes até certo grau. Incluem-se na mesma categoria as hormas que
estabelecem condicdes e formalidades essenciais para certos atos, ou para se organizarem e funcionarem
sociedades, civis ou comerciais; as que restringem a faculdade de instituir herdeiros ou deixar legados; bem
como como certas prescrigdes relativas a organizacao da propriedade, determinadoras dos direitos reais sobre
as coisas e do modo de adquiri-las” (MAXIMILIANO, Carlos. Hermenéutica e aplicac¢do do direito. 21. ed.
Rio de Janeiro: Forense, 2018. p. 197-198).

499 Analisamos a livre-iniciativa no subcapitulo 2.1.2, supra, onde foi apresentado que seu papel principal seria
0 de garantir aos agentes econdmicos 0 acesso ao mercado e possam nele permanecer, assegurando a
possibilidade de contratag&o.

500 para Maria Sylvia Zanella Di Pietro o principio da legalidade: “[...] juntamente com o de controle da
Administracdo pelo Poder Judiciario, nasceu com o Estado de Direito e constitui uma das principais garantias
de respeito aos direitos individuais. Isto porque a lei, a0 mesmo tempo em que os define, estabelece também
os limites da atuacdo administrativa que tenha por objeto a restricdo ao exercicio de tais direitos em beneficio
da coletividade. E aqui que melhor se enquadra aquela ideia de que, na relagio administrativa, a vontade da
Administracdo Publica é a que decorre da lei. Segundo o principio da legalidade, a Administragdo Publica s6
pode fazer o que a lei permite. No ambito das relagGes entre particulares, o principio aplicavel é o da
autonomia da vontade, que lhes permite fazer tudo o que a lei ndo proibe” (DI PIETRO, Maria Sylvia
Zanella. Direito administrativo. 26. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2013. p. 64-65).

01 «Q tradicional principio da legalidade, previsto no art. 5° II, da Constituicdo Federal [...], aplica-se
normalmente na Administracdo Publica, porém de forma mais rigorosa e especial, pois o administrador
publico somente podera fazer o que estiver expressamente autorizado em lei e nas demais espécies
normativas, inexistindo, pois, incidéncia de sua vontade subjetiva, pois na Administracdo Publica s6 é
permitido fazer o que a lei autoriza, diferentemente na esfera particular, onde serd permitida a realizacdo de
tudo que a lei ndo proiba. Esse principio coaduna-se com a propria funcdo administrativa, de executor do
direito, que atua sem finalidade prépria, mas sim em respeito a finalidade imposta pela lei, e com a
necessidade de preservar-se a ordem juridica” (MORAES, Alexandre de. Direito constitucional. 28. ed. Sdo
Paulo: Atlas, 2012. p. 342).

502 AMARAL, José Romeu Garcia do. Regime juridico das debéntures cit., p. 171-172.

03 1bidem, p. 172.
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consequéncia, ao 0rgao de registro, contestar ou dificultar o acesso das sociedades limitadas a

formas de financiamento como as debéntures e ao mercado de capitais.

4.3 Argumentos da jurisprudéncia administrativa contraria a emissao de debéntures

por sociedade limitada

Analisaremos, adiante, os argumentos da jurisprudéncia administrativa contrérios a
emissdo de debentures por sociedades limitadas. Serdo examinados tanto as decisdes das
Juntas Comerciais de Sdo Paulo e do Rio de Janeiro, que se pronunciaram contra o
arquivamento de emissdes de debéntures por sociedades limitadas, bem como a jurisprudéncia

da Comiss&o de Valores Mobiliérios sobre essa matéria especifica.

4.3.1 Decisbes das Juntas Comerciais de Sdo Paulo e do Rio de Janeiro

A Junta Comercial de Sdo Paulo, em decisdo transcrita na ata da sessdo plenaria de
namero 47, do ano de 2012, rejeitou o arquivamento da escritura de emissdo de debéntures
lavrada por sociedade limitada.®®* Nesta decisdo, o parecer da Procuradoria da JUCESP,
afirmou que, embora houvesse divergéncia de interpretacdo pela doutrina empresarial,

somente existiria previsio de emissdo debéntures por sociedades anénimas.%

No parecer emitido pela Procuradoria da JUCESP, vale transcrever a seguinte

fundamentacao:

[...] embora haja divergéncia na intepretacdo pela doutrina, somente ha
previsdo no ambito das Sociedades Andnimas, razdo pela qual entende que
deveria haver regulamentacdo da matéria pela CVM. O Vogal Ademar
Fogaca Pereira questionou se o ato ndo seria valido entre as partes
envolvidas. O D. Procurador destacou que, no ambito do registro do
comércio, entende que nao é passivel de arquivamento, diante da auséncia de
previsdo legal. O Vogal Rogério Aleixo Pereira externou opinido
acompanhando a D. procuradoria.>®

Em sentido semelhante, a Junta Comercial do Rio de Janeiro (“JUCERJA”), por meio

do parecer de sua procuradoria no Processo 07-2012/232000-0, negou o0 arquivamento da ata

504 Em razdo de a ata ndo apresentar o nimero do “protocolado”, ndo encontramos o inteiro teor, assim ndo
sabemos se tratava-se de uma emisséo publica ou privada.

%05 AMARAL, José Romeu Garcia do. Regime juridico das debéntures cit., p. 169-170.

06 JUCESP. Ata da Sessdo Plenaria da JUCESP n. 47/2012 (ordinaria), de 26 de junho de 2012. p. 6. Apud
AMARAL, José Romeu Garcia do. Regime juridico das debéntures cit., p. 170.
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da assembleia geral de cotistas que autorizou a emissédo de debéntures pela sociedade limitada
Lotus Azul Incorporacdo e Empreendimentos Imobiliarios.>®” A decisdo da procuradoria se
pautou na questdo da ilegitimidade desse tipo societario em emitir debéntures a partir da

interpretacdo, como ja mencionado, do art. 52 da lei das companhias.

Além disso, o parecer trouxe a questdo de que a natureza das debéntures seria a de
titulo de crédito. Desse modo, a elas se aplicaria, inequivocamente, o principio do rigorismo
formal, do qual o titulo s6 vale como tal se forem cumpridos todos os requisitos obrigatérios

para sua constitui¢do, de acordo com art. 887 do Cdédigo Civil:

Observe-se ainda que as debéntures sdo valores mobiliarios que possuem
natureza de titulo de crédito (tanto que corporifica um mutuo), de forma que
a elas inequivocamente se aplica o “principio do formalismo”, segundo o
gual o titulo s6 vale como tal se forem cumpridos todos os requisitos
obrigatorios para sua constituicdo, tal como determina o art. 887 do Cddigo
Civil: “Art. 887. O titulo de crédito, documento necessario ao exercicio do
direito literal e autbnomo nele contido, somente produz efeito quando
preencha os requisitos da lei.” Desta forma, diversamente do que foi
sustentado no pedido de reconsideracdo, ndo vigora nessa seara 0 principio
da liberdade, segundo o qual tudo que ndo estiver expressamente proibido
encontrar-se-ia permitido. Os titulos de crédito, assim como os valores
mobiliarios em geral, possuem regras rigidas de criagdo e circulagdo (art.
887 do CC/02), que devem ser obrigatoriamente observadas, sob pena de
transitar no mercado, com possibilidade de relevantes danos para um grupo
imprevisivel de pessoas, titulo que ndo possui o valor juridico que lhe é
supostamente atribuido.>®

Também pode ser encontrado nessa decisdo 0s posicionamentos de autores como José
Edwaldo Tavares Borba e José Waldecy Lucena, tal como exposto no inicio deste capitulo,
cuja opinido € restritiva, sobre a impossibilidade da emissdo de debéntures por sociedades
limitadas. A decisdo é finalizada no sentido de ndo se admitir a emissdo por esse tipo
societario nem quando o contrato social vier a prever a regéncia supletiva pelas normas da Lei
das S.A., pois a aplicacdo suplementar se aplicaria apenas nas omisses do contrato que

fossem compativeis com a natureza da sociedade limitada.>®

07 JUCERJA. Parecer do processo n. 07-2012/232000-0, em pedido realizado pela sociedade limitada Lotus
Azul Incorporagdo e Empreendimentos LTDA. (NIRE 3320927664-6). p. 1. Disponivel em:
https://www.jucerja.rj.gov.br/Transparencia/Procuradoria?Length=13. Acesso em: 26 maio 2021.

08 JUCERJA. Parecer do processo n. 07-2012/232000-0, em pedido realizado pela sociedade limitada Lotus
Azul Incorporacdo e Empreendimentos LTDA. (NIRE 3320927664-6) cit., p. 2-3.

509 «“Cumpre aduzir que nada importa a eventual previsdo no contrato da sociedade limitada de que Lei 6404/76
seria aplicada supletivamente, uma vez que a aplicagdo supletiva incide nas omissdes do contrato, e apenas
naquilo em que compativel com a natureza da sociedade limitada, o que ndo ocorre no caso em tela” (Ibidem,

p. 6).
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4.3.2 Pareceres e decisdes da Comissao de Valores Mobiliarios

Como ja anotado anteriormente, ndo compete a Comissdo de Valores Mobiliarios
autorizar os casos de emissao privada de debéntures, exceto quando a companhia emissora for
controlada por um ente de direito publico.’'® Assim, por ndo caber a essa autarquia a
autorizacdo, em regra, de emissdes privadas, ndo existe jurisprudéncia sobre a emissdo

privada de debéntures por sociedades limitadas.

4.4 Projetos de lei prevendo a emissdo de debéntures por sociedade limitada

A possibilidade de financiamento de sociedades limitadas via emissdo de debéntures ja
foi e continua sendo objeto de varios projetos de lei. Diante disso, abordaremos neste topico
alguns projetos que, adotando os mesmos fundamentos definidos neste trabalho, admitem e

regulam essa possibilidade.

O primeiro projeto de lei que tratou sobre o tema na Camara dos Deputados foi o
6.322/2013, de autoria do Deputado Carlos Bezerra (PMDB-MT). Nesse projeto, foi incluido
um paragrafo Unico no art. 52 da Lei S.A., permitindo igual faculdade de emitir debéntures
pelas sociedades limitadas, desde que observadas, no que couber, as disposicdes do capitulo

sobre debéntures da lei acionaria.®!

Na justificacdo do projeto, o autor mencionou que a possibilidade de emissdo desse
tipo de valor mobiliario possibilitaria a esse grupo de pessoas juridicas 0 acesso a recursos
financeiros, sem a necessidade de intervencédo de instituicbes bancarias, e que a prépria CVM

poderia regulamentar os detalhes da emissdo nessas sociedades:

Do ponto de vista pratico, a possibilidade de emissdo de debéntures por
sociedades limitadas prevé a esse grupo de pessoas juridicas de direito
privado acesso a recursos financeiros sem a necessidade de intervencgdo de

510 A’ CVM possui posicdo consolidada no sentido de que deve haver sua autorizagdo nos casos de emisséo
privada de debéntures por companhia controladas por entes estatais. Nos processos CVM RJ 2010/18277 da
Companhia Paulista de Securitizagdo (“CPSEC”); CVM RJ-2011-9845 da Companhia Pernambucana de
Saneamento (“COMPESA”) e CVM 2391/97 da Companhia de Saneamento de Minas Gerais (“COPASA”)
podemos conferir essa posi¢cdo consolidada da autarquia, de acordo com a resolucdo 2391/97 do Conselho
Monetario Nacional que, como ja anotado, instituiu essa necessidade de autorizagdo pela CVM.

511 PL 6322/2013, art. 1° “O art. 52 da Lei n. 6.404, de 15 de dezembro de 1976, passa a vigorar acrescido do
seguinte paragrafo unico: ‘Art. 52. [...] Paragrafo Unico. Semelhante faculdade é garantida a sociedade
limitada, desde que observadas, no que couberem, as disposigdes deste Capitulo e a regulagdo aplicavel.’
(NR)” (CAMARA DOS DEPUTADOS. PL  6322/2013. p. 1. Disponivel em:
https://www.camara.leg.br/proposicoesWeb/fichadetramitacao?idProposicao=591633. Acesso em: 8 jun.
2021).



132

bancos, captando-os diretamente dos investidores interessados. E evidente
gue as normas juridicas e regulamentares acerca da matéria impdem custos
operacionais, que devem ser confrontados com aqueles cobrados pelo
sistema financeiro para conceder empréstimos. Todavia, melhor ter uma
opcdo com a qual comparar do que ficar restrito ao capital provido por
bancos. Finalmente, vez que a Lei n. 6.385, de 1976, atribui a competéncia
da regulag&o dos titulos e valores mobiliarios a CVM, esta Comissdo podera
deliberar sobre os detalhes das emissdes por parte das sociedades limitadas,
0 que dara mais garantia de que essa ferramenta de captacdo de recursos sera
utilizada de modo adequado. A alteracdo legislativa ora proposta vem,
portanto, ao encontro de uma estrutura empresarial moderna e globalizada,
tanto clamada pelo Pais, como um todo e pelos empreendedores, em
particular.5'?

Esse projeto ainda ndo foi aprovado e a Gltima a¢do legislativa indica que esta parado

na Comisséo de Constituicdo, Cidadania e Justica da Camara dos Deputados.

O segundo projeto que trata sobre o tema € o projeto de novo Cddigo Comercial do
Senado Federal, do ano de 2013 (“PL 487/2013”), de autoria da Comissdo Especial que teve
como Coordenador Cientifico o Professor Fabio Ulhoa Coelho, mas assinado pelo Senador
Renan Calheiros (PMDB-AL). O projeto do novo Cédigo traz em seu artigo primeiro que essa
legislacdo ira disciplinar, no &mbito de direito privado, toda a organizacdo e exploracdo da
empresa e matérias conexas como, em especial no &mbito do direito societario, contratual

empresarial e o direito cambial >3

No seu Capitulo IX, que trata das espécies de sociedades por quotas, na Sec¢do I, que
dispde sobre as sociedades limitadas, o art. 309 e seu paragrafo Unico, autorizam a emissao

privada debéntures por esse tipo de sociedade.’

Atualmente, o projeto de novo Cddigo Comercial encontra-se em tramitacdo no
Senado Federal onde foi designado uma comissdo temporéria para sua reforma.

Outro projeto que trata sobre o tema é o Projeto de Lei 3.324/2020, de autoria do
Senador Flavio Bolsonaro (Republicanos-RJ). Esse projeto de lei altera o vigente Codigo

512 1bidem, p. 3.

513 PLS 487/2013, art. 1° Este cddigo disciplina, no ambito do direito privado, a organizagéo e exploragdo da
empresa e matérias conexas, incluindo o direito societario, o direito contratual empresarial, o direito cambial,
o direito do agronegocio, o direito comercial maritimo e o direito processual empresarial (SENADO
FEDERAL. PLS 487/2013. p. 1. Disponivel em: https://legis.senado.leg.br/sdleg-
getter/documento?dm=4713964&ts=1594021376770&disposition=inline. Acesso em: 8 jun. 2021).

514 PLS 487/2013, art. 309: “A sociedade limitada pode emitir debéntures, que conferirdo aos titulares direito de

crédito, nas condicdes da escritura de emissdo e, se houver, do certificado. Paragrafo Unico. Sera privada a
emissdo de debéntures pela sociedade limitada” (SENADO FEDERAL. PL 487/2013 cit., p. 119).
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Civil, incluindo o artigo “1055-A”, que permite a emissdo de debéntures por sociedades

limitadas, segundo a mesma sistematica aplicavel as sociedades andnimas:

Art. 2° A Lei n. 10.406, de 10 de janeiro de 2002, passa a vigorar com as
seguintes alteracbes: “Art. 1.055-A. A sociedade limitada podera emitir
debéntures, que conferirdo aos seus titulares direito de crédito contra ela, nas
condicBes constantes da escritura de emissdo e, se houver, do certificado. §
1° Aplicam-se as debéntures emitidas por sociedade limitada as disposicOes
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 propria
sociedade, ndo se aplicando ao aumento de capital derivado da conversdo
das debéntures o direito de preferéncia previsto no § 1° do art. 1.081. § 3° Os
sOcios terdo direito de preferéncia para subscrever as debéntures
conversiveis ou permutaveis em quotas da propria sociedade, respeitando-se
a proporcao de participacao de cada sécio 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. 8 5 A sociedade limitada que emitir debéntures devera elaborar
as demonstrac@es financeiras em conformidade com as normas aplicaveis as
companhias fechadas. § 6 A oferta publica de debéntures por sociedade
limitada serd regulamentada pela Comissdo de Valores Mobiliarios. § 7° A
inscricdo 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.”s®

Como visto, esse ultimo projeto regula além da possibilidade de emissao privada, a
autorizacdo para que a limitada possa emitir debéntures por meio de uma oferta pablica.
Ademais, 0 mesmo projeto prevé que as sociedades cooperativas também possam emitir
debéntures, do mesmo modo que as companhias,®® o que corrobora que ndo sé esse tipo

societario, como outros também de fins econdmicos, deveriam ser autorizados a emitir valores

515 SENADO FEDERAL. PLS 3324/2020. p. 2-3. Disponivel em https://legis.senado.leg.br/sdleg-
getter/documento?dm=8121372&ts=1596224075820&disposition=inline. Acesso em: 9 jun. 2021.

516 PLS 3324/2020, art. 2% “[...] Art. 1.093-A. A sociedade cooperativa podera emitir debéntures, que conferirdo
aos seus titulares direito de crédito contra ela, nas condi¢des constantes da escritura de emissdo e, se houver,
do certificado. § 1° Aplicam-se as debéntures emitidas por sociedade cooperativa as disposi¢cdes 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. § 3° A
sociedade cooperativa que emitir debéntures devera elaborar as demonstracfes financeiras em conformidade
com as normas apliciveis as companhias fechadas. § 4 A oferta pablica de debéntures por sociedade
cooperativa sera regulamentada pela Comissdo de Valores Mobiliarios. § 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 Integracio da Secretaria Especial de
Desburocratizacdo, Gestdo e Governo Digital do Ministério da Economia” (Ibidem, p. 3-4).
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mobiliarios de divida como forma de se financiamento direto perante investidores do

mercado.

Na justificacdo formulada, o autor anotou que a proposicao apresentada seria:

[...] 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 emissao de debéntures por tais tipos societarios. As empresas
brasileiras de menor porte, em boa parte sociedades limitadas, possuem
grande dificuldade em obter empréstimos bancarios. [...] Ademais, diante
das dificuldades que as pequenas e médias empresas vem sofrendo para a
obtencdo de recursos necessarios para enfrentamento dos efeitos da
pandemia, o uso das debéntures pode servir de instrumento de amplia¢do da
oferta de crédito no mercado. Note-se que a utilizagao de valores mobilidrios
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. Essa espécie de valor mobiliario, todavia, é de curto prazo e ndo
atende a necessidade de recursos em maior escala. Este projeto de lei contou
com a colaboracéo 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 aprovagéo deste projeto de lei.5Y’

O projeto 3.324/2020 continua em tramitagdo e, de acordo com sua situagdo atual,
encontra-se no plenario do Senado Federal.>!8

4.5 Fundamentos doutrinarios favoraveis a emissdo de debéntures por sociedade

limitada

A questdo da emissdo de debéntures por sociedades limitadas ja era discutida desde a
vigéncia do regime juridico anterior desse tipo societario, ainda no século passado. De acordo

com José Romeu Garcia do Amaral:

O debate ndo é novo e foi reavivado em razdo da disciplina atual das
limitadas no Codigo Civil. Alfred Russel retrata, desde 1.937, a existéncia de

517 SENADO FEDERAL. PL 3324/2020 cit., p. 8-9.

518 SENADO FEDERAL. PL 3324/2020. Disponivel em: https://www25.senado.leg.br/web/atividade/materias/-
/materia/142510. Acesso em: 9 jun. 2021.
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opiniGes favordveis e contrérias, de grandes juristas, sobre a emissao de
debéntures (aquele tempo também conhecidas como obriga¢bes ao
portador) por sociedades limitadas, em que pese ser contrario a ideia. Eram
favordveis e reconheciam o direito das sociedades limitadas emitirem
obrigac0es, 0s seguintes juristas: Villemor Amaral, Inglez de Souza, Spencer
Vampré e Alves da Silva. Villemor Amaral, em edicdo posterior a citada por
Alfred Russel, escora sua argumentacéo em dispositivo do antigo Decreto n.
3.708, de 10 de janeiro de 1.919, que determinava a aplicacdo das
disposicbes da lei das sociedades andnimas as sociedades limitadas —
qualquer semelhanca com o regime atual, neste caso, ndo é mera
coincidéncia.®®®

Atualmente, o debate sobre a questdo da emissdo de debéntures por sociedades
limitadas continua em voga. Como j& anotado no presente estudo, por ser esse tipo societario
0 mais utilizado em nosso ordenamento, a necessidade por outras formas de financiamento da
empresa como as debéntures é premente, mas vem esbarrando no entendimento restritivo das

juntas comerciais, corroborado em parte da doutrina.

Os argumentos principais desses Orgaos, tal como visto nas decisdes das Juntas
Comerciais de Sdo Paulo e Rio de Janeiro se baseiam na ideia de: (i) ilegitimidade da
sociedade limitada em emitir tal valor mobiliario; (ii) as debéntures serem um titulo de crédito
e por isso sdo regradas pelas normas desses titulos presentes no Codigo Civil; e (iii) ndo haver
compatibilidade entre esse instituto, proprio das companhias, com a sociedade limitada que é

uma sociedade com carater contratual e intuitu personae.

De inicio, precisamos destacar que a propria Lei das S.A. em seu art. 52, que trata das
debéntures, ndo € clara em afirmar que somente poderiam as companhias, na figura das
sociedades anénimas e sociedades em comandita por a¢des, emitirem tais titulos. O proprio
artigo dispde que a “companhia podera emitir debéntures que conferirdo aos seus titulares
direito de crédito contra ela”, e ndo afirma, em nenhum momento, os advérbios “apenas” ou
“somente”, junto da palavra companhia ou ainda, que outros tipos societérios estdo vedados a

emitir tais valores mobiliarios.>°

519 AMARAL, José Romeu Garcia do. Regime juridico das debéntures cit., p. 168-169.

520 Andre Griinspun Pitta, em artigo sobre a possibilidade de emissdo de debéntures por sociedade limitada anota
que: “Nao obstante as regras existentes na Lei das Sociedades por AcOes a respeito da emissdo de titulos
estranhos ao capital social, como, por exemplo, partes beneficiarias, bdnus de subscrigdo e debéntures sejam
tradicionalmente apontas como integrantes do grupo de dispositivos eminentemente incompativeis com o
regime juridico aplicavel as sociedades limitadas, esta qualificacdo ainda carece de maior fundamentacao e,
ao nosso ver, poder ser refutada com relacéo as debéntures [...]” (PITTA, Andre Grinspun. A possibilidade
de emissdo de debéntures por sociedade limitada regida supletivamente pela Lei das Sociedades por Acdes.
In: AZEVEDO, Luis André N. de Moura; CASTRO, Rodrigo R. Monteiro de (Coord.). Sociedade limitada
contemporénea. Sao Paulo: Quartier Latin, 2013. p. 520).
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Para Marcelo Godke Veiga e Eric Frederico Oioli:

[...] uma debénture é mera divida de sociedade que a emite, assim, como
aquela oriunda de contrato de mutuo celebrado com institui¢do financeira ou
quaisquer outros credores. Nada mais. Portanto, se ndo ha lei que proiba tal
negdcio juridico, ndo h4 como se chegar a outra concluséo salvo aquela de
gue a sociedade limitada pode, sim, emitir tais titulos.5%

Em relacdo a ilegitimidade da sociedade limitada em emitir debéntures, ousamos

discordar de tal posicionamento. Segundo Francisco Amaral, a legitimidade é a “aptidao para

a pratica de determinado ato, ou para o exercicio de certo direito, resultante, ndo da qualidade

da pessoa, mas de sua posicao juridica em face de outras pessoas”.>?2-523

Dessarte, as sociedades limitadas que possuem estruturas que viabilizem a emissao de

debéntures, como, por exemplo, as que dispdem preferencialmente de regéncia supletiva de

suas normas pelas Lei das S.A. e 6rgdos que atendam a necessidade de informacGes que 0s

investidores do titulo debenturistico necessitam, deteriam, sim, legitimidade para emitir

debéntures por meio de oferta privada.

Segundo José Romeu Garcia do Amaral:

[...] ndo se trata de falta de legitimacdo para a emissdo de debéntures.
Mesmo em se tratando de tipo negocial admitido em lei apenas as sociedades
andnimas, José de Oliveira Ascensdo defende a prevaléncia da “liberdade de
criacdo de negdcios atipicos, porque a isso se estende a autonomia privada”.
Nessa linha, a emissdo de debéntures por sociedades limitadas estaria
inserida nessa atipicidade negocial que é admitida no ambito da autonomia
privada, sujeitando-se as regras do negdcio tipico — previsto na LSA —, se
ndo houver estipulacdo em contrério pelos particulares. Ademais, havendo
previsdo de aplicacdo supletiva da LSA no contrato social da limitada, o

521

522

523

VEIGA, Marcelo Godke; OIOLI, Erik Frederico. As sociedades limitadas e 0 mercado de capitais cit., p.
652.

AMARAL, Francisco. Direito civil: parte geral. 34. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2003. v. 1, p. 51. Apud
AMARAL, José Romeu Garcia do. Regime juridico das debéntures cit., p. 172.

Para o jusfilésofo pernambucano Jodo Mauricio Adeodato, o conceito de legitimidade por ter estreita
dependéncia com o préprio conceito de direito € problematico e envolve mdltiplas consideracdes. Para o
autor: “Dizer o que é legitimidade ja implica situar-se nesta ou naquela posicédo e ‘resolver’ antecipadamente
a questdo que se quer esclarecer. Como tudo aquilo que é considerado do ponto de vista global, como o
jusfilosofico, o tema da legitimidade é dificil de ser submetido a uma coagéo racional, seu carater dindmico
frustra tentativas de conclusdes definitivas e sua ‘verdade’ parece relacionar-se diretamente com a
argumentacdo utilizada, em funcdo de persuadir as demais pessoas e obter-lhes a adesdo. O conceito de
legitimidade muda com a histéria: cada época acrescenta algo a seu legado cultural e o transmite —
modificado, acrescido ou deturpado, mas objetivado — as geracfes subsequentes” (ADEODATO, Jodo
Mauricio. Etica e retorica: para uma teoria da dogmatica juridica. 4. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2009. p. 80).
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negocio deve ser visto como tipico e sujeitar-se as normas daquele diploma
legal 524

Assim, como ja anotado, por ser a emissdo privada debéntures um negaécio regido pelo
direito privado, submetido aos principios da liberdade e pela autonomia da vontade, ndo ha
que se falar em ilegitimidade da sociedade limitada, em especial, daquela regida
supletivamente pela lei acionéria, em emitir tais titulos, como assim consideram Marcelo
Godke Veiga e Erik Frederico Oioli:

O negdcio juridico representado pela emissdo de debéntures por sociedade
limitada esta claramente dentro do universo do direto privado, ja que se trata
de emissdo de um titulo representativo de divida da préopria sociedade e que
envolve tdo somente a vontade das partes e prescinde qualquer autorizacéo,
permissdo, concessao e assemelhados, estes sim que gravitam em torno do
direito publico e necessitam de lei especifica para autoriza-10s.52°

A prépria CVM, como visto no capitulo anterior, por meio da ICVM 566/2015,
permite que tanto as sociedades limitadas como as cooperativas podem emitir de forma
publica notas promissérias comerciais. Esses valores mobiliarios nada mais sdo, como ja
anotado, do que titulos similares as debéntures, possuindo apenas, algumas diferencas, como,
por exemplo, o prazo de vencimento do titulo. Diante disso, fica assim corroborada e
justificada, plenamente, a legitimidade das sociedades limitadas emitirem debéntures, do
mesmo modo como podem emitir Nota Comercial, como esclarece e considera a doutrina de

José Romeu Garcia do Amaral:

Ora, se as sociedades limitadas podem emitir nota comercial, que é um valor
mobiliario previsto no art. 2° inciso VI, da Lei n. 6.385/76, ndo ha como
sustentar a tese de impossibilidade de emissdo de debéntures por limitadas
sob a alegacdo de que o rol dos valores mobiliarios vincular-se-ia ao carater
institucional do emissor, restringindo o direito de criagdo e emissdo apenas
as entidades de natureza institucional. Trata-se de limitacdo a direito ndo
prevista em lei e, portanto, em total afronta a disciplina constitucional.5?

Em sentido semelhante é o entendimento de Andre Griinspun Pitta:

Seria contraditério aceitar que a sociedade limitada pode emitir e ofertar
(com esforcos restritos de colocagdo) notas comerciais, sem, contudo, poder
fazé-lo com relacdo as debéntures, haja vista que quaisquer argumentos que

54 AMARAL, José Romeu Garcia do. Regime juridico das debéntures cit., p. 172.

55 VEIGA, Marcelo Godke; OIOLI, Erik Frederico. As sociedades limitadas e o mercado de capitais cit., p.
651.

56 AMARAL, José Romeu Garcia do. Regime juridico das debéntures cit., p. 178.
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poderiam ser utilizados para fundamentar a incompatibilidade de emissao e
ofertas dessas Ultimas com o tipo societario da sociedade limitada seria
necessariamente aplicaveis as primeiras, haja vista as semelhancas, do ponto
de vista de sua natureza juridica e fungdo econdmica, entre as duas espécies
de titulos®

A autarquia reguladora do mercado de capitais também permite, no art. 33 da ICVM
480/2009, que as tanto as companhias como as sociedades limitadas podem emitir de forma
publica, além das notas promissorias comerciais, cédulas de crédito bancério e, em seu
parédgrafo Unico, que os emissores de notas comerciais do agronegocio podem se organizar na
forma de cooperativa agricola.>?® Dessarte, ndo cabe argumentar a respeito da ilegitimidade de
uma sociedade limitada em emitir titulos como as debéntures, pois a propria CVM reconhece
a legitimidade desse tipo societario para emitir valores mobiliarios, como as notas comerciais,

ofertadas diretamente ao mercado e aos investidores institucionais e ndo profissionais.

Em relacdo a negativa das juntas comerciais em arquivar a escritura de emissdo
privada de debéntures de sociedade limitada sob o argumento de que esses valores mobiliarios
possuiriam a natureza de titulo de crédito e, com isso, seriam regidos pelo principio do
rigorismo formal, a partir da interpretacdo do art. 887 do Cddigo Civil, cabe concluir que essa
justificativa ndo se sustenta diante dos fundamentos citados neste trabalho. Como ja anotado
no presente estudo, as debéntures sdo valores mobiliarios, regulados de acordo com o art. 2°,
inciso |, da Lei 6.385/1976, ndo se sujeitando, diretamente, as regras formais aplicaveis aos
titulos de crédito do modo como regulado pelo Cédigo Civil, como assim explica,

didaticamente, José Romeu Garcia do Amaral:

[...] as debéntures sdo valores mobiliarios, como ja tivemos a oportunidade
de analisar anteriormente. Portanto, ndo estariam sujeitas as regras do
Cadigo Civil aplicaveis aos titulos de crédito, até porque possuem disciplina
juridica propria fixada na LSA e na Lei n. 6.385/76. Além disso, mesmo se
se considerar que elas possuem natureza de titulo de crédito, hd que se
distinguir o principio do formalismo — ou da forma que se deve observar
para a emissdao do titulo — do sujeito que esta autorizado a lancar méo
daquele instrumento de financiamento das sociedades. A exigéncia legal da
forma, ou o preenchimento dos requisitos da lei, serd observada mediante o
cumprimento dos requisitos para a criacdo e emissdo de debéntures previsto

527 PITTA, Andre Griinspun. A possibilidade de emissdo de debéntures por sociedade limitada regida
supletivamente pela Lei das Sociedades por Agdes cit., p. 528.

528 |CVM 480/2009, art. 33: Os emissores que emitam exclusivamente notas comerciais e cédula de crédito
bancario — CCB, para distribuicdo ou negociacéo publica, podem se organizar sob a forma de sociedade
andnima ou sociedade limitada. Paragrafo Gnico. Além das formas societérias previstas no caput, emissores
gue emitam exclusivamente notas comerciais do agronegdcio — NCA, para distribuicdo ou negociacéo
publica, podem se organizar sob a forma de cooperativa agricola.
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na LSA. Assim, estando presentes os requisitos formais da lei, ndo ha que se
falar de formalismo com relag&o ao tipo societario do emissor.52

Também é necessario destacar que a lei ndo exige determinada qualidade juridica para
a emissdo de titulos de crédito, mas sim, determina como requisito de validade a capacidade
juridica do sujeito para contrair obrigagfes.>®® Desse modo, deve-se afastar esse argumento
estéril de que a emissdo privada de debéntures ndo deve ocorrer por esse titulo ser

considerado como titulo de crédito regido pelo principio do rigorismo formal.

Novamente, 0s proprios principios da liberdade e da autonomia privada por si s6 ja
afastariam esse argumento. As debéntures sdo valores mobiliarios emitidos de acordo com lei
e possuem regime proprio, constante da legislacdo das companhias. Ndo se pode afastar tal
regime juridico sobre o argumento que esses titulos possuem natureza diversa daquela

atribuida aos valores mobiliarios.

Sobre o posicionamento de que a emissdo de valores mobiliarios, como as debéntures,
ndo se coadunaria com as sociedades limitadas, por ser esse instituto incompativel com os
elementos aplicaveis as sociedades contratuais, esse entendimento também ndo guarda
referibilidade dogmatica com o direito posto. O presente estudo, em seu Capitulo Segundo,
demonstrou que as sociedades limitadas possuem carater hibrido.>®* Desse modo, uma
sociedade limitada que estad submetida a regéncia supletiva pelas normas das Lei das S.A., e
dispde de estruturas que viabilizem a emiss@o de debéntures, estaria apta, sim, a emitir esses
titulos, tanto de forma privada, como mediante a possibilidade de ofertas publicas com

esforcos restritos.

A concepgdo de que o negdcio juridico das debéntures ndo seria compativel com a
natureza da sociedade limitada estd relacionada a ideia equivocada ou falsa concepcdo de
incompatibilidade entre a emissdo de valores mobiliarios pelas sociedades contratuais. Esse

erro decorre, de questdo de politica regulatéria da CVM, e ndo de incompatibilidade

5% AMARAL, José Romeu Garcia do. Regime juridico das debéntures cit., p. 173.

530 1bidem, p. 173.

581 Na licdo de Andre Griinspun Pitta: “Esta qualificacdo decorre, principalmente, da coexisténcia entre a
natureza contratual das sociedades limitadas e o regime de limitacdo de responsabilidade ao qual os seus
socios estdo submetidos, que somados a uma relativa flexibilidade em sua estruturacdo organica e na
determinacdo do regime de cessdo de suas participagdes societarias, possibilitam que a sociedade limitada
adote feicdes mais pessoais, tipicas das sociedades intuitu persone, ou institucionais, a semelhanga das
sociedades intuitu pecuniae, a depender do conteido de seu ato constitutivo” (PITTA, Andre Griinspun. A
possibilidade de emissdo de debéntures por sociedade limitada regida supletivamente pela Lei das
Sociedades por Agdes cit., p. 516).
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dogmatica entre esse tipo societario e o mercado de valores mobiliarios em geral.>®? Nesse

sentido, a licdo de Andre Grunspun Pitta:

[...] parece ndo ser coerente afirmar, a priori e em abstrato, que a emissao de
valores mobilidrios é funcionalmente incompativel com a natureza da
sociedade limitada, uma vez que referida natureza permite a adocdo de
feicGes institucionais por este tipo societario, que sdo absolutamente
congruentes com a captacdo publica de recursos. Neste sentido, qualquer
vedacdo a emissdo de valores mobiliarios e de sua oferta ao publico em geral
por parte de sociedades limitadas decorreria, caso existente, de uma questao
politica regulatoéria, e ndo de uma incompatibilidade génica entre este tipo
societario e 0 mercado de valores mobiliarios de modo geral.>®

Esse autor complementa anotando que essa opc¢do regulatéria de ndo permitir a
emissdo de debéntures por sociedades constituidas sob determinado tipo societario pela CVM,
é adotada “considerando eventuais riscos decorrentes do engajamento deste tipo de sociedade
em operacOes dessa natureza, haja vista suas peculiaridades estruturais e as caracteristicas dos
investidores que potencialmente poderiam subscrever ou adquirir titulos de sua emissdo”.>*
Diante disso, ndo haveria em se arguir qualquer incompatibilidade entre o instituto da emisséo
de debéntures em sociedade limitada, sobretudo, aquela regida supletivamente pela Lei das

S.A. e que possui estruturas econdmicas e juridicas para a emissao ocorrer.

Essas estruturas juridicas, viabilizadas pelo paragrafo unico do art. 1.053 do Cddigo
Civil, seriam implementadas para possibilitar a emissdo de debéntures por sociedades
limitadas, na medida em que equiparam as sociedades limitadas as sociedades andnimas.
Desse modo, os investidores das debéntures teriam a seguranca necessaria na aquisicdo desse
valor mobiliario emitido por uma sociedade limitada, pois encontrariam respaldo na garantia
de que a sociedade emissora € uma empresa séria, solvente e com ativos suficientes para
cumprir com seus compromissos, tanto operacionais, financeiros como em relacdo esses

investidores.

Segundo Marcelo Godke Veiga e Erik Frederico Oioli:

[...] é importante salientar que, mesmo que nédo exista regime legal especifico
para a emissdo de debéntures por sociedade limitada, o paragrafo Gnico do
art. 1.053 do Cddigo Civil permite que o contrato social eleja a “regéncia
supletiva” da sociedade limitada pelas normas aplicaveis a sociedade

532 PITTA, Andre Griinspun. A possibilidade de emissdo de debéntures por sociedade limitada regida
supletivamente pela Lei das Sociedades por Agdes cit., p. 526.

533 lbidem, p. 526.
53 lbidem, p. 527.
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anénima. Supletivo, segundo o Aurélio Buarque de Holanda Ferreira, é
aquilo “que supre ou se destina a suprir ou que serve de suplemento”. Suprir,
segundo o mesmo autor, significa “[clompletar, inteirar, preencher [...]. 2.
Fazer as vezes de; substituir [...] 4. Preencher a falta de [...]. Assim, o que
ndo € tratado, regulado, disposto ou previsto no Codigo Civil para as
limitadas podera ser pelas regras que tratam das sociedades por ac¢Bes. Ou
seja, na falta de regramento especifico, e com eleicdo de regéncia supletiva
da Lei n. 6.404/76, a emissdao de debéntures por sociedade limitada ndo s
serd autorizada, mas também sera regida por tal lei. Logo, chegou a hora de
se revisitar interpretacdes equivocadas e absolutamente anacrénicas e que
em nada ajudam. A sociedade limitada deve ser vista como o ente
empresarial que é, indispensavel para a economia patria e sem qualquer
misticismo. O mercado de capitais nada mais é que um dos foros onde o
dinheiro muda de méos, e emissdo de debéntures por sociedade limitada
nada mais é do que o instrumento para que isso se torne realidade.5®

Dessarte, 0 entendimento restritivo das juntas comerciais, em indeferir o arquivamento
das atas de assembleias que permitiram a emissdo debéntures, baseado em parte da doutrina
empresarial, ndo deveria prevalecer. A auséncia de vedagdo legal sobre a matéria, a
compatibilidade entre as debéntures, como valores mobilidrios de divida, as sociedades
limitadas regidas supletivamente pelas normas das companhias e os principios da liberdade e
da autonomia privada, autorizam e fundamentam a possibilidade e a viabilidade juridica e
econdmica para as sociedades limitadas emitirem debéntures, no atual e vigente regime de

direito positivo brasileiro.>3®

José Romeu Garcia do Amaral, em sua obra sobre o regime juridico das debéntures,
anota, a titulo sugestivo, que a emissdo privada desse valor mobiliario por sociedades
limitadas pode ocorrer diante dos seguintes requisitos: (i) contrato social contendo a regéncia
supletiva da sociedade pelas normas das sociedades andnimas (Codigo Civil, art. 1053,
paragrafo unico); (ii) instituicdo de conselho fiscal (Codigo Civil, art. 1066); (iii) op¢do pelo
regime de assembleia para as delibera¢des sociais (Codigo Civil, art. 1072); e (iv) publicidade
dos atos societarios e das demonstragbes financeiras, adotando-se a publicacdo no Diério

5% VEIGA, Marcelo Godke; OIOLI, Erik Frederico. As sociedades limitadas e o mercado de capitais cit., p.
653.

5% A falta de autorizacdo legal coexiste com a falta de vedacéo legal, o que, por si sd, ndo justifica a vedacgdo
pelas Juntas Comerciais em negar as operacBes de sociedades limitadas que autorizam a emissdo de
debéntures. Os entes publicos, como as Juntas Comerciais, s6 podem agir dentro dos limites que a lei
determina. Por sua vez, aos entes privados é facultado agir livremente, apenas sendo restringidos pelos
limites que a lei impde. Explicando de maneira mais simples: aos drgaos publicos tudo que ndo é permitido
ndo pode ser feito, ao passo que aos entes privados tudo que ndo é proibido pode ser feito, desde que
respeitados os principios legais. Estes direitos basicos garantem que, se ndo ha proibigdo expressa a
utilizacdo de debéntures por sociedades limitadas, ndo podem as Juntas Comerciais negar sua aplicacdo”
(FLACH, Pedro; SILVA, Layon Lopes da. Debéntures: o que sdo, sua regulamentacdo e utilizacdo por
sociedades limitadas. In: NYBO, Erik Fontenele; JUDICE, Lucas Pimenta (Coord.). Direito das startups.
Curitiba: Jurug, 2016. p. 152-153).
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Oficial.>®” Ademais, nos posicionamos também no sentido de que essas demonstracoes
financeiras sejam feitas opcionalmente pela internet devido ao custo de divulgacdo em Diério

Oficial e a facilidade de divulgagédo nessa ferramenta para investidores.

Esse autor também complementa que as sociedades limitadas poderiam emitir
debéntures mediante ofertas puablicas com esforcos restritos instituida pela ICVM
476/2009.5%5% Esse tipo de oferta, como visto e justificado anteriormente, surgiu com o
intuito de facilitar o acesso ao mercado de capitais por parte das companhias fechadas, o que
compreenderia, em nossa concepcao, as sociedades limitadas regidas supletivamente pelas
normas das companhias pela similaridade entre esses tipos de sociedade, como assim

equipara, em termos de regime juridico, a doutrina de Nelson Eizirik:

[...] Caracteristica relevante na Instrugdo CVM n. 476/2009 consiste no fato
de que ndo apenas sociedades an6nimas, mas também sociedades limitadas e
cooperativas podem utilizar-se da sisteméatica das ofertas publicas com
esforgos restritos para colocarem titulos de sua emissdo no mercado, ndo se
exigindo que o emissor obtenha o registro da companhia aberta perante a
CVM.5 (grifo nosso)

Diante disso, para a emissdo de debéntures por sociedade limitada mediante uma
oferta publica com esforcos restritos, deverdo ser observados, segundo José Romeu Garcia do
Amaral, os seguintes requisitos: (i) contrato social contendo a regéncia supletiva da sociedade
pelas normas das sociedades andnimas (Codigo Civil, art. 1053, pardgrafo Unico); (ii)
instituicdo de conselho fiscal (Cddigo Civil, art. 1066); (iii) op¢do pelo regime de assembleia
para as deliberagdes sociais (Codigo Civil, art. 1072); (iv) publicidade dos atos societarios e
das demonstracdes financeiras, adotando-se a publicacdo no Diario Oficial, bem como, na

rede mundial de computadores; (v) procura de no maximo 50 (cinguenta) investidores

57 AMARAL, José Romeu Garcia do. Regime juridico das debéntures cit., p. 183-184.

5% «[...] ndo ha porque recusar a emissdo de debéntures pela sociedade empresaria limitada, tanto por meio de
oferta privada como através de oferta publica com esforgos restritos, tendo em vista que: (i) inexiste vedacao
legal; (ii) admite-se a regéncia supletiva da LSA; (iii) reconhece-se a compatibilidade do tipo societario para
a emissdo de valores mobiliarios (IN/CVM 422 e 480); e (iv) existe disciplina juridica especifica, contida na
IN/CVM 476, para a oferta publica com esforcos restritos” (AMARAL, José Romeu Garcia do. Regime
juridico das debéntures cit., p. 187).

539 Segundo Nelson Eizirik: “[...] observa-se claramente que as ofertas restritas, na forma em que foram
reguladas pela Instrugdo CVM n. 476/2009, possuem determinadas caracteristicas que as aproximam das
ofertas privadas, como o fato de serem realizadas sem a utilizacdo de meios de comunicacdo de massa ou
estabelecimentos abertos ao publico em geral (elemento objetivo) e de serem destinadas exclusivamente a
nimero limitado de investidores qualificados (elemento subjetivo). Em nosso entendimento, a CVM, ao
editar a Instrugdo CVM n. 476/2009, incorreu em equivoco conceitual, na medida que as denominadas
ofertas publicas de valores mobiliérios distribuidas com esforcos restritos sdo, ndo verdade, ofertas privadas”
(EIZIRIK, Nelson et al. Mercado de capitais: regime juridico cit., p. 227).

540 E1ZIRIK, Nelson et al. Mercado de capitais: regime juridico cit., p. 226.
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qualificados e a subscrigdo das debentures por, no minimo 20 (vinte) investidores qualificados
(ICVM 476/2009, arts. 2° e 3°); (vi) intermediacdo financeira da oferta por integrantes do
sistema de distribuicdo de valores mobiliarios (ICVM 476/2009, art. 2°); (vii) preparacdo das
demonstracdes financeiras de encerramento do exercicio e, se for o caso, demonstracGes
consolidadas, e em conformidade com a Lei das S.A. e com regras emitidas pela CVM
(ICVM 477/2009, art. 17, inciso 1); (viii) auditoria independente das demonstragdes
financeiras realizada por auditor registrado na CVM (ICVM 476/2009, art. 17, inciso 1l); (ix)
divulgacdo das demonstracdes financeiras, acompanhadas de notas explicativas e parecer da
auditoria independente em sua pagina da internet, dentro de 3 (trés) meses contados do
encerramento do exercicio social (ICVM 476/2009, art. 17, inciso I1I), ou seja com 1 (um)
més de antecedéncia da realizacdo da assembleia geral ordinaria assemelhando-se ao disposto
no art. 133 da Lei das S.A.; (x) mantenca dos documentos mencionados no item anterior; (xi)
sujeicdo as disposicdes do art. 3° da Instrucdo CVM 358, de 3 de janeiro de 2002 (“ICVM
358/2002”), sobre dever de sigilo, e as restricbes a negociagdo (ICVM 358/2002, art. 13), com
debéntures de emissao da sociedade ( ICVM 476/2009, art. 17, inciso V); (xii) divulgacdo de
fato relevante (ICVM 358/2002, art. 2°), na pagina da sociedade na internet, comunicando
imediatamente a institui¢do financeira intermediaria da oferta (ICVM 476/2009, art. 17, inciso
VI); e (xiii) atendimento das solicitagdes formuladas pela CVM sobre o fornecimento de
informac@es da sociedade.>*

N&o existem dbices, portanto, em nosso ordenamento juridico, para que uma sociedade
limitada, regida supletivamente pelas normas da Lei das S.A., ndo possa emitir debéntures,
tanto de forma privada, via mais compativel com esse tipo societario, como por meio de uma
oferta publica com esforcos restritos, quando atendidos os demais requisitos determinados
pelas normas da CVM. As sociedades limitadas, por representar o tipo societario mais
utilizado em nossa préatica empresarial e por sua importancia econdmica, merecem se valer
desse tipo de valor mobiliario de divida como forma de financiamento, como ja se valem, por

exemplo, mediante notas promissorias comerciais, titulos em tudo semelhantes as debéntures.

Entendemos, portanto, que esse tipo societario é legitimado e apto, quando atendidos
0s requisitos apresentados, a emitir tais titulos, tendo como fundamento essencial o0s

principios da autonomia privada, da liberdade de contratar e da livre iniciativa.

%1 AMARAL, José Romeu Garcia do. Regime juridico das debéntures cit., p. 185-186.
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4.5.1 O principio geral de liberdade da Constitui¢cdo da Republica

Os principios constitucionais relacionados a liberdade econémica sdo fundamentais
nas relagcdes privadas entre os particulares, tipo de relacdo em que uma emissdo privada ou
com esforgos restritos de debéntures por uma sociedade limitada ocorre. Podemos identificar

esses principios, como ja anotado, na Constituicdo Federal no art. 1°, inciso IV, que consagra

542

0 principio da livre iniciativa e, nos arts. 5°, que garante o direito a liberdade em si,>*< no art.

59, inciso XI11,>* que trata da liberdade para empreender, e no art. 5°, inciso XVII,°* que

assegura a liberdade de livre associagéo.

O principio da livre iniciativa também pode ser encontrado no caput do art. 170, onde,
nesse artigo, também podemos identificar em seu inciso 1V, a livre concorréncia, principio

fundamental para as relagcdes econdémicas entre os particulares. Segundo Eros Roberto Grau:

A Constituicdo Federal menciona livre iniciativa, tanto no art. 1°, IV, quanto
no art. 170, caput. Livre iniciativa é termo de conceito extremamente amplo.
N&o obstante, a inser¢do da expressdo no art. 170, caput, tem conduzido a
conclusdo, restrita, de que toda a livre iniciativa se esgota na liberdade
econdmica ou de iniciativa econémica. Dela — da livre iniciativa — se deve
dizer, inicialmente, que expressa desdobramento da liberdade. Considerada
desde a perspectiva substancial, tanto como resisténcia ao poder, quanto
como reivindicagdo por melhores condigdes de vida (liberdade individual e
liberdade social e econdmica), podemos descrever a liberdade como
sensibilidade e acessibilidade a alternativas de conduta e de resultado. Pois
ndo se pode entender como livre aquele que nem ao menos sabe de sua
possibilidade de reivindicar alternativas de conduta e de comportamento — ai
a sensibilidade; e ndo se pode chamar livre, também, aquela ao qual tal
acesso é sonegado — ai a acessibilidade.>*

Eros Roberto Grau também anota que uma das faces da livre iniciativa se expde como
“liberdade econdmica” ou “liberdade de iniciativa econdmica®*® que se desdobra em: (a)

542 Constituigdo Federal, art. 5°: “Todos sdo iguais perante a lei, sem distingdo de qualquer natureza, garantindo-
se aos brasileiros e aos estrangeiros residentes no Pais a inviolabilidade do direito a vida, a liberdade, a
igualdade, a seguranca e a propriedade, nos termos seguintes: [...]”" (grifo nosso).

543 Constituicdo Federal, art. 5% “[...] XIIl — é livre o exercicio de qualquer trabalho, oficio ou profisséo,
atendidas as qualificacGes profissionais que a lei estabelecer”.

54 Constituicdo Federal, art. 5% “[...] XVII — é plena a liberdade de associacdo para fins licitos, vedada a de
carater paramilitar”.

%5 GRAU, Eros Roberto. A ordem econémica na Constituicdo de 1988 cit., p. 197.

546 «A liberdade de iniciativa é elemento essencial do capitalismo, isso &, do préprio modo de producio e nio
somente de sua ideologia. Diferentemente da igualdade e da fraternidade, valores com os quais compds o
mais conhecido slogan revolucionério, a liberdade ndo é apenas uma palavra de ordem que poderia, depois
da vitéria sobre a ordem feudal, ser deixada de lado. O capitalismo depende, para funcionar com eficiéncia,
de um ambiente econdmico e institucional em que a liberdade de iniciativa esteja assegurada” (COELHO,
Fébio Ulhoa. Principios constitucionais na interpretagio das normas de direito comercial. In: SALOMAO,
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liberdade de comércio e industria (ndo ingeréncia do Estado no dominio econdmico), que
compreende (a.1) a faculdade de criar e explorar uma atividade econémica a titulo privado
(liberdade publica), e (a.2) ndo sujeicdo a qualquer restricdo estatal sendo em virtude de lei
(liberdade publica); e a (b) liberdade de concorréncia, que pode ser compreendida em, (b.1)
faculdade de conquistar clientela, desde que ndo ocorra por meio de concorréncia desleal
(liberdade privada), (b.2) proibicdo de formas de atuacdo que deteriam a concorréncia
(liberdade privada) e (b.3) neutralidade do Estado diante do fenédmeno concorrencial em

igualdade de condicBes dos concorrentes (liberdade publica).>*’

Segundo Maria Helena Diniz, os principios da livre iniciativa e livre concorréncia:

Sdo garantias da liberdade empresarial, calcadas na propriedade privada,
conducentes a organizacdo do mercado se desenvolvidas conforme os
interesses da coletividade, por terem como balizas a justica social e o bem-
estar coletivo. A atividade econdbmica organizada deve ser livremente
exercida sem lesar interesses individuais ou coletivos.5#

E entfo, por meio dos desdobramentos do principio da liberdade, como a faculdade de
criar e explorar uma atividade econémica em carater privado e a ndo sujeicdo a qualquer
restricdo estatal, sendo em virtude de lei, que a emissdo de debéntures, tanto privada, como

por esforcos restritos, por sociedades limitadas seria plenamente possivel.

4.5.2 A Lei 13.874/2019 de Declaracédo de Direitos de Liberdade Econémica

A Lei 13.874, de 20 de setembro de 2019 (“Lei 13.874/2019”), que instituiu a
Declaracdo de Direitos de Liberdade Econdmica ou, “Lei da Liberdade Econdmica”, norma
que teve como intuito fomentar a economia e a livre iniciativa, estabeleceu garantias de livre
mercado e imp0s limites a intervencdo do Estado na economia, como se esses principios ndo
existissem como assim foram garantidos desde a primeira Constituicdo do Império, de

1824.549 Nessa lei, encontramos dispositivos que, além de buscar fomentar a economia e o

Luis Felipe; CUEVA, Ricardo Villas Boas; FRAZAO, Ana (Coord.). Lei de liberdade econémica e seus
impactos no direito brasileiro. Sdo Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2020. p. 442).

47 GRAU, Eros Roberto. A ordem econémica na Constituicdo de 1988 cit., p. 199-200.

548 DINIZ, Maria Helena. Curso de direito civil brasileiro: direito de empresa. 12. ed. Sdo Paulo: Saraiva
Educacéo, 2020. v. 8, p. 42-43.

549 “Esta legislagdo veio com o intuito de viabilizar e intensificar o livre exercicio da atividade econdmica e livre
iniciativa e trazer para os particulares mais autonomia nas relacfes empresariais e contratuais privadas com o
minimo de intervencdo estatal. Com estes objetivos, se procura dar mais celeridade para as atividades
empresariais, menos burocracia na relagdo das empresas com 0s 6rgdos publicos e também mais seguranga
juridica” (DINIZ, Thales Janguié Silva; FINKELSTEIN, Maria Eugénia Reis. A Lei da Liberdade
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mercado, alteram outras leis relacionadas a atividade empresarial, como, por exemplo, o

Cadigo Civil, na parte relacionada a sociedade limitada.

A Lei da Liberdade Econémica € originaria da Medida Proviséria 881/2019, que
previa, na redacdo original de seu projeto, o Projeto de Lei 17, do ano de 2019, a possibilidade
de emisséo privada de debéntures por sociedade limitada. O projeto, na redacgéo original de
seu art. 16, incluia o paragrafo quarto no art. 1.055 do Cddigo Civil, que estabelecia que a
sociedade limitada poderia emitir debéntures mediante oferta privada, do mesmo modo que as
companhias, ou seja, nas condic¢des estabelecidas na escritura de emissdo ou, se houvesse, do

certificado.>*°

N&o obstante essa tentativa do projeto da medida provisoria em instituir a
possibilidade de emissdo privada de debéntures pelas sociedades limitadas, o dispositivo foi
retirado da MP 881/2019 e, com isso, a Lei 13.874/2019 ndo incluiu tal opgdo de
financiamento para as sociedades limitadas no Cédigo Civil, o que demonstra, mais uma vez,

a necessidade premente dessa forma de financiamento por esse tipo societario.

Ademais, também podemos encontrar nesta lei, a garantia de que os negocios juridicos
empresariais paritarios serdo objeto de livre estipulacdo das partes pactuantes, sendo as regras
de direito empresarial que irdo ser utilizadas no negocio aplicadas de maneira subsidiéria,
excetuando-se normas de ordem publica (Lei 13.874/2019, art. 3°, inciso VIII).%%! A partir
desse dispositivo, podemos encontrar mais um fundamento juridico para a emissdo de
debéntures por sociedades limitadas pois, tanto as ofertas privadas, como as publicas com
esforcos restritos de debéntures, sdo negocios juridicos paritarios e de livre estipulacdo da

sociedade emissora e dos investidores desse titulo.

Econdmica e suas implicagdes nas sociedades andnimas de capital aberto. Revista de direito Bancario e do
Mercado de Capitais e da Arbitragem, S8o Paulo, Thomson Reuters Brasil, v. 90, p. 44, 2020).

550 Projeto de Lei 17/2019, art. 16: “A Lei n. 10.406, de 10 de janeiro de 2002 — Cddigo Civil, passa a vigorar
com as seguintes alterac@es: [...] Art. 1.055 [...] 8 4° A sociedade limitada pode emitir debéntures em oferta
privada, que conferirdo aos seus titulares direito de crédito, nas condi¢Ges estabelecidas na escritura de
emisséo e, se houver, do certificado”.

51 Lei 13.874/2019, art. 3° “Séo direitos de toda pessoa, natural ou juridica, essenciais para o desenvolvimento
e o crescimento econdmicos do Pais, observado o disposto no paragrafo Gnico do art. 170 da Constituicao
Federal: [...] VIII — ter a garantia de que os negécios juridicos empresariais paritarios serdo objeto de livre
estipulacdo das partes pactuantes, de forma a aplicar todas as regras de direito empresarial apenas de maneira
subsidiaria ao avencado, exceto normas de ordem publica”.
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4.5.3 Cumprimento das normas de ordem publica

Segundo Maria Helena Diniz, a “ordem publica” estd intimamente ligada a ideia de
ordem juridica e, por ser uma expressao dificil de se conceituar, anota que o0s juristas “s@o
unanimes no entendimento de que é o reflexo da ordem juridica vigente em dado momento,
numa determinada sociedade”.>® Diante disso, a concepcdo de ordem publica, pode ser
entendida, como ja anotado, como a relacdo entre a estabilidade ou seguranca juridica que
atua na auséncia de normas imperativas, impondo a observancia de principios superiores

ligados ao direito, a politica e & economia.

As normas de ordem publica, também denominadas normas cogentes, sdo entdo
aquelas que limitam a liberdade contratual, vedando conveng6es contrarias aos bons costumes
e outros principios, e que sdo subordinadas ao interesse coletivo.>>?® O prdprio Codigo Civil
estabelece em seu art. 2.035, pardgrafo Unico, que nenhuma convencdo prevalecerd se
contrariar preceitos de ordem publica,>* o que, diante disso, demonstra a importancia das

normas de ordem publica.

Tratando-se do direito societério, essa norma pode ser encontrada, por exemplo, pelo
principio da tipicidade societaria que, como ja anotado, determina que a sociedade empresaria
se constitua de acordo com a disposicdo do art. 983 do Cddigo Civil. Em outras palavras, a
sociedade empresaria ou comercial s6 podera ser constituida mediante tipos societarios que a
legislacdo empresarial regula. Entretanto, além das normas cogentes, o direito societario
possui também normas dispositivas, que permite as partes contratantes estabelecerem o

conteddo do contrato, conforme assim esclarece Marcelo Vieira Von Adamek:

Com efeito, assim como no direito privado em geral, no direito societario
existem normas cogentes e normas dispositivas, e sdo elas que permitem aos
interessados estabelecer a modelagem do tipo societéario. A essa liberdade

52 DINIZ, Maria Helena. Lei de Introdugdo ao Codigo Civil brasileiro interpretada. 7. ed. Sdo Paulo: Saraiva,
2001. p. 364.

553 “E preciso ndo olvidar que a liberdade contratual nio é ilimitada ou absoluta, pois esta limitada pela
supremacia da ordem publica, que veda convencgdes que lhe sejam contrarias e aos bons costumes, de forma
gue a vontade dos contraentes estd subordinada ao interesse coletivo” (DINIZ, Maria Helena. Curso de
direito civil brasileiro: teoria das obrigacfes contratuais e extracontratuais. 36. ed. S&o Paulo: Saraiva
Educagdo. 2020. v. 3, p. 42).

554 Lei 10.406/2002, art. 2.035: “A validade dos negécios e demais atos juridicos, constituidos antes da entrada
em vigor deste Codigo, obedece ao disposto nas leis anteriores, referidas no art. 2.045, mas os seus efeitos,
produzidos apés a vigéncia deste Cédigo, aos preceitos dele se subordinam, salvo se houver sido prevista
pelas partes determinada forma de execucédo. Paragrafo Unico. Nenhuma convengao prevalecera se contrariar
preceitos de ordem publica, tais como os estabelecidos por este Cédigo para assegurar a funcéo social da
propriedade e dos contratos” (grifo nosso).
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que as partes tém de fixar o contetido do contrato da-se o nome de “liberdade
de modelagem negocial” ou “liberdade de modelagem do conteudo
contratual” (Gestaultungsfreiheit): “este outro segmento do principio da
liberdade de contratar”, explica Mério Julio de Almeida Costa, “significa
gue pertence aos contraentes, ndo sO a selecdo do tipo do negécio melhor
adequado a satisfacdo dos seus interesses, mas ainda preenche-lo com o
contetldo concreto que bem entendam”. Contudo, acrescenta 0 mestre
civilista portugués: “a liberdade de fixacdo do contelldo dos contratos
‘move-se dentro dos limites da lei’”.5%

Dessarte, seria a propria liberdade de modelagem do conteldo contratual que daria
margem para que o contrato social de uma sociedade limitada, regida supletivamente pelas
normas da Lei das S.A., permitisse a possibilidade de emissdo de debéntures pela mesma
sociedade. Esta possibilidade, por se tratar de liberdade concedida por norma dispositiva, e
n&o contraria a nenhuma norma de ordem publica, seria, entdo, possivel e admissivel,>*® sendo

permitida, como ja anotado, pelo art. 3°, inciso VIII, da Lei 13.874/2019.

4.5.4 Ateoria da equiparacao dos tipos societarios

A sociedade limitada, como j& anotado, possui natureza hibrida. Isso porque pode
assumir tanto a feicdo de sociedade contratual, como de sociedade institucional, estatutaria ou
de capital.>®" Nessas condicdes objetivas, ndo importaria mais o classico principio da affectio
societatis para sua constituicdo e continuidade, como assim entende a doutrina de Erasmo

Valladao e Marcelo Vieira Von Adamek:

[...] entende-se que o conceito de affectio societatis, elaborado para uma
outra realidade, merece ser abandonado (ou, quando menos, relegado a
quadrante meramente descritivo); a sua superacdo, na realidade, ja deveria
ter se dado quando da elaboracdo da teoria do contrato plurilateral, a qual j&
pds as claras o fato de que, diferentemente dos contratos de escambo, no

5% VON ADAMEK, Marcelo Vieira. Abuso de minoria em direito societario cit., p. 397.

5% para Marcelo Vieira Von Adamek: “[...] o principio da tipicidade societaria ndo impede que as partes afastem
as normas dispositivas indesejadas e, respeitadas as cogentes, modelem o contetido do contrato de sociedade,
de modo a melhor atender aos seus respectivos interesses, devendo, em todo o caso, sempre respeitar 0s
limites estabelecidos pelo ordenamento juridico, notadamente os bons costumes e a ordem publica — nestas
incluidas, no que diz respeito ao direito societario, as regras de protecdo aos direitos dos credores e aos
direitos inderrogéveis do sdcio” (Ibidem, p. 397).

557 «As sociedades de pessoas possuem natureza contratual, isto é, sdo constituidas mediante contrato social, ato
formal do qual participam todos os s6cios no momento de sua criacdo. Contudo, a sociedade limitada é vista
pela doutrina como uma sociedade de natureza hibrida na medida em que congrega, a0 mesmo tempo,
caracteristicas tanto das sociedades de pessoas, como das sociedades de capital. A jurisprudéncia do Supremo
Tribunal Federal apresenta julgados que afirmam que ‘[a] sociedade por quotas de responsabilidade limitada
¢ mista e ndo de pessoas’, tendo em vista, principalmente, o fato de que o contrato social pode até prever a
cessdo ou alienacdo de quotas a terceiros estranhos, sem necessidade de consentimento dos demais sécios”
(FIGUEIREDO, Ivanildo. Teoria critica da empresa cit., p. 422).
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contrato de sociedade as partes tém n&o apenas interesses contrastantes, no
ato de constitui¢do, mas visam sobretudo um fim comum, e esse fim comum
é o elemento de convergéncia das manifestacbes de vontade dos sécios.
Apos a teoria do contrato plurilateral, o moderno direito societario caminhou
para a elaboracdo da teoria do contrato associativo, de um lado, e para a
depuracdo do estudo do fim comum, de outro. Neste contexto, a insisténcia
da doutrina péatria em continuar a falar em affectio societatis constitui um
auténtico retrocesso; uma involugdo. O moderno direito societario encontra,
no fim social, a sua estrela polar.5®

O conceito de fim social é que passa, segundo esse entendimento, a reger as relacées
na sociedade limitada, como conhecemos atualmente, ndo mais importando a relacéo

559

interpessoal e subjetiva entre os sdcios para a formacédo e continuidade da sociedade,”” o que

permite a situacdo hibrida admitida pelo paragrafo Unico do art. 1.053 do Codigo Civil.

Esse hibridismo, possibilitado pela lei, permite que a sociedade limitada se equipare as
sociedades andnimas, caso escolha a regéncia supletiva de suas normas pelas desse tipo
societario, 0 que viabiliza o uso de institutos tipicos das companhias, no que forem
compativeis. E por meio dessa equiparagdo entre tipos societarios que a “teoria da

equiparacdo dos tipos societarios” se apresenta e pode ser explicada.

A sociedade limitada que possui regéncia supletiva pelas normas da Lei das S.A., em
especial, aquelas de grande porte, que dispem de estruturas robustas e capazes de possuir 0s
mesmos institutos das companhias fechadas, se equiparariam a estas. A propria jurisprudéncia
dos nossos tribunais j& reconhece que a as sociedades anénimas fechadas, que sdo sociedades
institucionais, se assemelham a outros tipos societarios, como, por exemplo, as limitadas,

como explicado pela doutrina abalizada de Eduardo Secchi Munhoz:

Ao eliminar as diferengas tipicas do regime juridico da companhia fechada,
aproximando-a da disciplina de outras sociedades, a jurisprudéncia acaba por
fulminar a prépria funcdo que justificou a criacdo desse tipo societario: a
criacdo de empresas com perfil institucional, capazes de atrair investimento e

%8 FRANCA, Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes; VON ADAMEK, Marcelo Vieira. Affectio societatis: um
conceito juridico superado no moderno direito societario pelo conceito de fim social cit., p. 144-145.

559 «[...] invoca-se amilde a nogdo de affectio societatis, dizendo-a essencial ao contrato de sociedade para, com
isso, diferenciar certas relac@es juridicas do contrato de sociedade. Retoma-se, por esse modo, a mais antiga
concepcdo do instituto em sua fungdo original. No entanto [...], a affectio societatis ndo é elemento
constitutivo da sociedade e, portanto, ndo se presta a diferenciar a sociedade de outras figuras. O que pode
servir para tal tarefa — que é sempre dificil e ndo conta com um critério objetivo a ser aplicado — é o fim
comum; a causa do contrato de sociedade enquanto elemento objetivo do negdcio juridico” (Ibidem, p. 159-
160).
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financiamento para o desenvolvimento de empreendimentos econdmicos de
maior porte e por prazo mais longo.%®

Também é importante anotarmos que, com o recente advento da Lei Complementar
182/2021, a Lei das S.A. foi alterada, sendo criada uma forma simplificada de organizacéo
para as sociedades andnimas.®! Com essa alteragdo, as companhias que se enquadrem nesse
formato, podem adotar estruturas mais simples, no mesmo modelo dos demais tipos
societarios, para o desenvolvimento de sua atividade empresarial. Uma das inovacdes
introduzidas pela Lei Complementar 182/2021 reside, por exemplo, na possibilidade da
diretoria da empresa ser exercida por apenas um membro (LSA, art. 143),%2 as publicagbes
financeiras elaboradas por meio eletrdnico e os livros sociais substituidos, igualmente, por

registros eletronicos (LSA, art. 294, incisos 11 e 1V).>%3

Ademais, as companhias que vierem a aderir a forma simplificada, poderdo ingressar
no mercado de capitais de forma facilitada pela CVM (LSA, art. 294-A),%% regulamentagio

que justifica e corrobora as conclusdes desenvolvidas pelo presente projeto de pesquisa.

50 MUNHOZ, Eduardo Secchi. A tipologia societaria e sua funcdo econdmica. Dissolucéo parcial da sociedade
andnima fechada, principio da intangibilidade do capital e carater institucional da empresa cit., p. 328.

561 Segundo Walfrido Jorge Warde Jr. e Rodrigo Rocha Monteiro de Castro a forma simplificada da sociedade
andnima ndo cria uma nova forma societaria, mas sim tenta equiparar as companhias a estrutura e a0 manejo
de formas societarias hibridas (de grosso modo, os tipos societarios que ostentam, ao mesmo tempo,
caracteristicas de sociedades contratuais e institucionais). Para os autores: “A finalidade é atender as
pequenas e médias empresas, prover-lhes formas adequadas de organizagdo juridica. A técnica é, desse
modo, distinta da que se empregou em outros paises, como a Franga, Colémbia, os Estados Unidos ou o
Reino Unido. Nesses paises foram criados tipos societarios novos, também para prover ‘vias de direto’ a
organizacdo juridica das pequenas e das médias empresas” (WARDE JR., Walfrido Jorge; CASTRO,
Rodrigo R. Monteiro de. Regime especial da sociedade anénima simplificada. S&o Paulo: Saraiva, 2013. p.
48).

562 |ei 6.404/1976, art. 143: “A Diretoria serd composta por 1 (um) ou mais membros eleitos e destituiveis a
qualquer tempo pelo conselho de administracdo ou, se inexistente, pela assembleia geral, e o estatuto
estabelecerd: | — o nimero de diretores, ou 0 méximo e o minimo permitidos; Il — o modo de sua
substituicdo; Il — o prazo de gestdo, que ndo sera superior a 3 (trés) anos, permitida a reeleicdo; V — as
atribuicBes e poderes de cada diretor”.

563 Lei 6.404/1976, art. 294: “A companhia fechada que tiver receita bruta anual de até R$ 78.000.000,00
(setenta e oito milhdes de reais) podera: [...] 11l — realizar as publicacBes ordenadas por esta Lei de forma
eletrdnica, em excecdo ao disposto no art. 289 desta Lei; e IV — substituir os livros de que trata o art. 100
desta Lei por registros mecanizados ou eletrénicos”.

564 Lei 6.404/1976, art. 294-A: “A Comissdo de Valores Mobiliarios regulamentara as condicdes facilitadas para
0 acesso de companhias de menor porte ao mercado de capitais, e sera permitido dispensar ou modular a
observancia ao disposto: | —no art. 161 desta Lei, quanto a obrigatoriedade de instalacdo do conselho fiscal a
pedido de acionistas; Il — no § 5° do art. 170 desta Lei, quanto a obrigatoriedade de intermediacdo de
instituicdo financeira em distribui¢Bes publicas de valores mobiliarios, sem prejuizo da competéncia prevista
no inciso 111 do § 3° do art. 2° da Lei n. 6.385, de 7 de dezembro de 1976; 11l — no inciso | do caput do art.
109, nos 8§88 1°e 2° do art. 111 e no art. 202 desta Lei, quanto ao recebimento de dividendo obrigatério; 1V —
no art. 289 desta Lei, quanto a forma de realizagdo das publica¢es ordenadas por esta Lei [...]”.
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Segundo nosso entendimento, essa nova forma simplificada de organizagdo das
sociedades anbnimas, representam mais um exemplo de equiparacdo de tipos societarios, 0
gue demonstra a necessidade premente de adequacdo e compatibilizacdo de certos institutos

entre os tipos societarios destinados e que tem por objeto o exercicio da atividade empresarial.
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5 PRESSUPOSTOSE EXIGENCIAS PARA A EMISSAQO DE
DEBENTURES POR SOCIEDADE LIMITADA

Analisados os pressupostos juridicos, a compatibilidade econémica e as correntes
doutrinarias a favor da emissdo de debéntures por sociedades limitadas, adentraremos, no

presente capitulo, nos requisitos e exigéncias para esse tipo de emissao.
5.1 Porte da empresa e laudo de viabilidade econdmica

O porte da empresa, bem como o laudo de viabilidade econdmica, se apresenta como
fatores importantes para a emissdo de valores mobiliarios como as debéntures pelas
sociedades comerciais. Em um primeiro momento, 0 porte da empresa ird indicar aos
investidores do titulo debenturistico se a sociedade que pretende emitir as debéntures possui

ou n&o condigdes de honrar com seus compromissos financeiros e com esses investidores.

E a partir dessa premissa, que, como ja anotado, somente as empresas constituidas por
intermédio de sociedades por acdes estariam aptas a emitirem debéntures, o que, como ja nos
posicionamos, ndo concordamos, pois as sociedades limitadas regidas pelas normas das Lei
das S.A. se equiparariam as companhias e, sendo assim, poderiam realizar a emissdo. Desse
modo, o laudo de viabilidade econdmica para uma emissao de debéntures de forma privada ou
mediante uma oferta publica com esforcos restritos de uma sociedade limitada poderia trazer a
seguranca necessaria para os investidores desse titulo pois demonstraria a atual situacdo

econdmica da sociedade bem como suas projecdes financeiras futuras.

Esse laudo, que permitiria a sociedade limitada realizar um desses tipos de emisséo de
debéntures, seria semelhante ao Estudo de Viabilidade Econdmico-Financeira presente no
Anexo Il da ICVM 400/2003, obrigatério nos casos do art. 32 da instrucdo.®® Nesse estudo
sdo contemplados a (i) analise da demanda para as principais linhas de produto e/ou servigos

da emissora, que represente uma percentagem substancial de seu volume global de receitas; o

565 1CVM 400/2003, art. 32: “O pedido de registro de oferta pblica de distribuicdo de valores mobiliarios deve
ser instruido com estudo de viabilidade econdmico-financeira da emissora quando: | — a oferta tenha por
objeto a constituicdo da emissora; Il — a emissora esteja em fase pré-operacional; ou Il — 0s recursos
captados na oferta sejam preponderantemente destinados a investimentos em atividades ainda ndo
desenvolvidas pela emissora”.
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(if) suprimento de matérias primas; e o (iii) retorno do investimento, expondo clara e

objetivamente cada uma das premissas adotadas para sua elaboragdo.>®®

Percebe-se, com isso, a intencdo da CVM em proteger e dar a seguranca necessaria aos
investidores de valores mobiliarios nos casos de ofertas publicas para a constituicdo de
companhias ou quando os recursos captados sdo destinados a investimentos em atividades
ainda ndo desenvolvidas pela emissora (ICVM 400/2003, art. 32). Dessarte, o laudo de
viabilidade econdmica, nos mesmos formatos do Estudo de Viabilidade Econémico-
Financeira da ICVM 400/2003, poderia ser utilizado nas emissdes de debéntures de
sociedades limitadas, tanto por meio de ofertas privadas como por ofertas publicas com
esforcos restritos, trazendo a protecdo e a seguranca necessarias aos investidores desses titulos

emitidos por esse tipo societario.
5.2 Submissao as normas de contabilidade das S.A. e auditoria externa

Outro pressuposto e exigéncia necessarios para a emissdao de debéntures por
sociedades limitadas, tanto de forma privada como por ofertas publicas com esforcos restritos,
¢ a submissdo de suas normas contabeis as das companhias bem como a necessidade da
sociedade se submeter a uma auditoria financeira independente e externa. As sociedades
andnimas, por serem o tipo societario voltado para grandes empreendimentos, possuem regras
especificas para a criacdo e divulgacdo de suas demonstracdes financeiras e contabeis

definidas pela lei acionaria (LSA, arts. 175 e seguintes).>®’

De acordo com José Luiz Bulhdes Pedreira e Alfredo Lamy Filho, juristas
responsaveis, como ja anotado, pela criacdo da Lei da S.A., na escolha dessas regras sobre as

demonstracdes financeiras:

%6 CVM. CVM agora é GOV.BR/CVM. Disponivel em: http://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/
instrucoes/inst400.html. Acesso em: 30 ago. 2021.

567 «QOs regimes de divulgacéo financeira — o fornecimento de informacdes sobre a posicdo financeira passada e
atual da empresa — evoluiram a partir de dois modelos muito diferentes. Um, o modelo ‘europeu continental’,
originou-se no século XVII na Franca com o objetivo de proteger os credores e facilitar a tributacdo das
companhias. O outro, 0 modelo ‘anglo-americano’, foi desenvolvido no Reino Unido no século XIX com o
objetivo de aprimorar a capacidade dos acionistas de monitorar seus investimentos. Dito de outra forma, os
interesses dos credores, dos agentes internos e do Estado influenciaram fortemente o modelo de
contabilidade da Europa continental, enquanto o interesse dos acionistas influenciaram o modelo de
contabilidade anglo-americano” (ENRIQUES, Luca et al. Direito societario e mercado de capitais. In:
KRAAKMAN, Reinier et al. A anatomia do direito societario: uma abordagem comparada e funcional.
Traducdo Mariana Pargendler. So Paulo: Singular, 2018. p. 470).
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[...] influiu evidentemente, o conhecimento de hébitos e praticas que a lei
pretende corrigir ou coibir, a fim de que as demonstracBes financeiras
informem — a administradores, acionistas, credores e investidores do
mercado — a verdadeira situagdo patrimonial da companhia e seus
resultados.>%®

Segundo Pedro Anan Junior as “Demonstracdes contabeis devidamente preparadas e
escrituradas tem por objetivo fornecer informacgdes que sejam Gteis na tomada de decisdes e
avaliacbes por parte dos usuarios” e complementa que essas demonstracfes ndao devem
atender finalidade ou necessidade especifica de grupos ou usuarios especificos.>®® Ja para
Nelson Eizirik, as demonstracdes possuem o objetivo de acompanhar perante a sociedade a
“situacdo patrimonial, a atuacdo de seus administradores e a apuracdo e distribuicdo de

lucros” 570-571

Essas demonstracdes financeiras, presentes na lei acionaria,®> compreendem o (i)
Balanco Patrimonial (“BP”); (ii) a Demonstracdo dos Lucros e Prejuizos Acumulados
(“DLPAX); (iii) a Demonstragdo do Resultado do Exercicio (“DRE”); (iv) a Demonstracéo
dos Fluxos de Caixa (“DFC”) e, caso a companhia for aberta; a (v) Demonstracdo de Valor
Adicionado (“DVA”), (LSA, art. 176).57

%8 LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. A Lei das S.A. (pressupostos, elaboracio,
aplicacdo). 3. ed. Rio de Janeiro: Renovar, 1997. v. 1, p. 246.

569 ANAN JUNIOR, Pedro. Contabilidade para advogados. Sdo Paulo: Intelecto, 2019. p. 7.

570 EI1ZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Artigos 138 ao 205 cit., p. 316-317.

571 «[...] a organizacdo da sociedade empresaria se integra na da empresa, e a sociedade (pessoa juridica) é
sujeito de todos os direitos e obrigacBes nascidos da criacdo e do funcionamento da empresa. Por isso, 0s
fatos financeiros relativos a sociedade empreséaria tém origem tanto nas relages juridicas proprias do
contrato de sociedade personificada quanto nas nascidas da criacdo e do funcionamento da empresa. As
relagdes juridicas internas da sociedade se estabelecem entre a pessoa juridica e 0s seus sdcios e 0s membros
dos Orgdos sociais; 0 grupo social da empresa é organizado por relagGes juridicas entre a sociedade, como
pessoa juridica, e seus empregados; e todas as relagdes juridicas externas, da sociedade e da empresa, se
estabelecem entre a pessoa juridica da sociedade e pessoas dos seus ambientes” (PEDREIRA, José Luiz
Bulhdes. Finangas da companhia. In: LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes (Coord.).
Direito das companhias. 2. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2017. p. 950).

572 Segundo Modesto Carvalhosa, como o Brasil adota o regime contabil de competéncia, e ndo o de caixa, a
escrituracdo da companhia devera registrar as mutagdes patrimoniais ocorridas ao longo de um exercicio
social, nos termos do art. 177 da lei acionéria. Para o autor: “Nesse regime de competéncia, 0s custos e
despesas, ainda que ndo pagos, sdo registrados contabilmente no exercicio em que tiverem sido
contabilizadas as receitas correspondentes. Essa correspondéncia entre custos e receitas é o elemento de
equilibrio desse regime, e a data em que a receita se considera auferida, o elemento essencial”
(CARVALHOSA, Modesto; KUYVEN, Fernando. Sociedades anénimas cit., p. 318-319).

573 Lei 6.404/1976, art. 176: “Ao fim de cada exercicio social, a diretoria fara elaborar, com base na escrituracdo
mercantil da companhia, as seguintes demonstracdes financeiras, que deverdo exprimir com clareza a
situacdo do patriménio da companhia e as mutagdes ocorridas no exercicio: | — balango patrimonial; 11 —
demonstracdo dos lucros ou prejuizos acumulados; 111 — demonstracdo do resultado do exercicio; e IV —
demonstracdo dos fluxos de caixa; e V — se companhia aberta, demonstracdo do valor adicionado. § 1° As
demonstracdes de cada exercicio serdo publicadas com a indicacdo dos valores correspondentes das
demonstragdes do exercicio anterior. § 2° Nas demonstracdes, as contas semelhantes poderéo ser agrupadas;
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(1) O Balango Patrimonial tem por finalidade apresentar a posi¢do financeira e
patrimonial da sociedade em determinada data, sendo assim, uma posicao estatica.>™

Para Nelson Eizirik, o Balan¢o Patrimonial ¢ “o quadro que demonstra a situacéo
financeira da companhia em determinada data, apresentando os ativos, 0S passivos e 0
patrimonio liquido (PL) da companhia”.®” Conforme a licdo de Modesto Carvalhosa, o
balanco “representa a demonstracdo do estado do patrimonio na data do término do exercicio
social, no pressuposto da continuidade do funcionamento da companhia”, sendo assim, se é

dito que o balanco patrimonial é o balanco de exercicio.>’®

(i) A Demonstracdo dos Lucros e Prejuizos Acumulados indica as alteracdes
ocorridas no saldo da conta de lucros ou prejuizos acumulados, no patriménio liquido, onde se
é discriminado as movimentacdes financeiras como as transferéncias para as reservas, 0S
dividendos, a parcela dos lucros incorporada ao capital e o saldo no fim do exercicio social.>”’
Apesar de estar presente na Lei das S.A., raramente essa demonstracao é elaborada com esse
nome pois, quando interpretada literalmente, fornece poucas informacdes, sendo substituida
na pratica, pela Demonstracdo de Mutagdes do Patriménio Liquido (“DMPL”), conforme
explica a doutrina abalizada de Nelson Eizirik:

[...] a Demonstragdo dos Lucros ou Prejuizos Acumulados (DLPA), que,
embora conste na Lei das S.A., raramente é elaborada com esse nome.
Interpretada literalmente, significa apenas um relatério que mostra como a
conta individual de Lucros ou Prejuizos Acumulados se alterou entre 2
(duas) datas. Mas essa conta € somente uma parte do patriménio liquido;
portanto, quando analisada individualmente, fornece poucas informacdes. Na
pratica, essa demonstragdo € substituida pela Demonstracdo das Mutagdes do
Patrimonio Liquido (DMPL), que é muito mais completa e abrangente.5”®

0s pequenos saldos poderdo ser agregados, desde que indicada a sua natureza e ndo ultrapassem 0,1 (um
décimo) do valor do respectivo grupo de contas; mas € vedada a utilizacdo de designacdes genéricas, como
‘diversas contas’ ou ‘contas-correntes’. 8§ 3° As demonstragdes financeiras registrardo a destinacdo dos lucros
segundo a proposta dos 6rgdos da administracéo, no pressuposto de sua aprovagdo pela assembléia-geral. § 4°
As demonstraces serdo complementadas por notas explicativas e outros quadros analiticos ou
demonstragdes contabeis necessarios para esclarecimento da situacdo patrimonial e dos resultados do
exercicio. [...]".

574 MARTINS, Eliseu et al. Manual de contabilidade societaria. 2. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2013. p. 2.
55 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Artigos 138 ao 205 cit., p. 332.

576 «QO balango que a companhia deve elaborar anualmente representa a demonstragéo do estado do patriménio
na data do término do exercicio social, no pressuposto da continuidade do funcionamento da companhia. Por
isso é dito balanco de exercicio. A seu turno, o balan¢o de liquidagdo é elaborado no pressuposto da
liquidacdo da companhia” (CARVALHOSA, Modesto; KUYVEN, Fernando. Sociedades andnimas cit., p.
321).

577 lbidem, p. 319.

578 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Artigos 138 ao 205 cit., p. 334.
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(iii) A Demonstracdo do Resultado de Exercicio pode ser compreendida como um
demonstrativo das receitas e despesas da sociedade e onde ficard evidenciado o lucro ou
prejuizo do exercicio social.>”® Essa demonstracio evidencia a formag&o do resultado liquido
de um exercicio, pelo confronto de receitas, custos e resultados, em que se é elaborada uma

sintese financeira dos resultados operacionais e ndo operacionais.>°

Para Nelson Eizirik, a Demonstracdo do Resultado de Exercicio “constitui um relato
dindmico que mostra como as receitas e as despesas de determinado periodo foram

acumuladas, sendo elaborada com base no regime de competéncia”.>®

(iv) A Demonstracao dos Fluxos de Caixa €, conforme a licdo de Modesto Carvalhosa,
“um demonstrativo universalmente utilizado, que indica a movimentacdo dos fundos liquidos
de caixa e dos chamados equivalentes de caixa, representando de forma mais adequada a
capacidade da sociedade arcar com seus compromissos”.%%? Essa demonstragdo tem o intuito
de mostrar como ocorreram as movimentagdes de disponibilidades em um dado periodo,*® e,
embora obrigatoria pela lei acionaria, as companhias fechadas que possuem na data do
balango anual, patriménio liquido inferior a dois milhdes de reais, ndo sdo obrigadas a
elaborar e publicar a DFC (LSA, art. 176, paragrafo sexto).>84-°8°

Por altimo, a (v) Demonstragdo de Valor Adicionado € uma demonstracdo financeira
que apenas as companhias abertas sdo obrigadas a elaborar e publicar (LSA, art. 176, inciso
V), possuindo como objetivo principal informar o valor da riqueza criada pela empresa e a

forma de sua distribuico.>®® Segundo Modesto Carvalhosa, a DVA “visa indicar os valores

5% ANAN JUNIOR, Pedro. Contabilidade para advogados cit., p. 12.

50 CARVALHOSA, Modesto; KUYVEN, Fernando. Sociedades andnimas cit., p. 319.

81 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Artigos 138 ao 205 cit., p. 337.

%82 CARVALHOSA, Modesto; KUYVEN, Fernando. Sociedades andnimas cit., p. 320.

83 MARTINS, Eliseu et al. Manual de contabilidade societaria cit., p. 5.

584 Lei 6.404/1976, art. 176: “[...] § 6° A companhia fechada com patrimédnio liquido, na data do balanco,
inferior a R$ 2.000.000,00 (dois milhdes de reais) ndo serd obrigada a elaboracdo e publicagdo da
demonstracdo dos fluxos de caixa”.

85 CARVALHOSA, Modesto; KUYVEN, Fernando. Sociedades andnimas cit., p. 320.

586 «“A DVA tem como objetivo principal informar o valor da riqueza criada pela empresa e a forma de sua
distribuicdo. Ndo deve ser confundida com a Demonstra¢do do Resultado do Exercicio, pois esta tem suas
informacdes voltadas quase que exclusivamente para 0s sécios e acionistas, principalmente na apresentagao
do lucro liquido, enquanto a DVA esta dirigida para a geragdo de riquezas e sua respectiva distribui¢do pelos
fatores de producéo (capital e trabalho) e ao governo” (MARTINS, Eliseu et al. Manual de contabilidade
societaria cit., p. 5).
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que, na atividade produtiva, comercial ou de servigos, a companhia agregou aos insumos

adquiridos, de modo a chegar ao valor dos produtos e servicos por ela comercializados”.>®

As demonstracdes financeiras e contabeis das companhias, como demonstrado acima,
possuem a fungdo de informar, pela divulgacdo de seus resultados financeiros, tanto 0s
administradores e acionistas como também os credores e investidores do mercado sobre a
verdadeira situacio patrimonial e econdmica da sociedade.®®® Desse modo, caso a companhia
queira emitir debéntures como forma de se financiar, a padronizacdo das informacdes
financeiras, obrigatoria por lei, se revela como mais uma seguranga para os investidores desse

titulo.

Em relacdo a uma possivel emissdao de debéntures por sociedades limitadas, j& nos
posicionamos que estas estariam aptas e legitimadas a emitirem tais titulos quando
possuissem, preferencialmente, a regéncia supletiva de suas normas pelas das companhias,
equiparando, como ja anotado, esse tipo de sociedade limitada as sociedades andnimas.
Diante disso, a sociedade limitada que fosse regida supletivamente pela Lei das S.A. deveria
também, além de possuir estruturas que suportassem uma emissdo de debéntures, tanto
privada como publica com esforgos restritos, nos mesmos formatos das companhias, se
submeter as regras contabeis e financeiras da lei acionaria, 0 que traria a seguranga necessaria

aos investidores de debéntures do mercado de capitais.

Além da submissdo as normas de contabilidade das companhias, as sociedades
limitadas que pretendessem emitir debéntures também deveriam se submeter a uma auditoria
financeira independente e externa nos mesmos formatos que a Lei das S.A. dispde para as
sociedades anénimas. Esse tipo de auditoria, ao analisar as informacGes técnicas prestadas
pelos administradores, funciona como como fonte de confianga para o0s acionistas pois prové
credibilidade para as informac6es financeiras demonstradas, conforme nos ensina a licdo de

Rachel Sztajn:

%87 CARVALHOSA, Modesto; KUYVEN, Fernando. Sociedades andnimas cit., p. 320.

588 «Qutra forma de prestacdo de informacéo sdo as demonstrages contabil-financeiras. Fungdo dessas pegas,
apurar variagcdes patrimoniais, ainda quando ndo sejam publicadas, oferecem informacdes aos socios e, como
se sabe, alguns credores, notadamente instituicdes bancarias, costumam solicitd-las para acompanhar o
desempenho da sociedade devedora. Aos socios estranhos a administragdo, tais informacdes facilita a analise
da qualidade da gestdo” (SZTAJN, Rachel. Direito societario e informacgdo. In: CASTRO, Rodrigo R.
Monteiro de; WARDE JUNIOR, Walfrido Jorge; GUERREIRO, Carolina Dias Tavares (Coord.). Direito
empresarial e outros estudos de direito em homenagem ao professor José Alexandre Tavares Guerreiro. Sao
Paulo: Quartier Latin: 2013. p. 227).



158

Ao analisar a informacdo técnica prestada pelos administradores e emitir
parecer sobre sua prestabilidade, ou ndo, a auditoria € fonte da confianca dos
acionistas na veracidade da informacdo administrativa. Igualmente, da
perspectiva dos administradores, relatorios de auditoria que assegurem a
observancia das melhores praticas de gestdo também lhes interessam, pois
poderdo isenta-los de responsabilidades pelos resultados negativos. A
auditoria prové credibilidade para as informacdes financeiras, impactando
seu valor e, por via de consequéncia, o da sociedade a que se referem, por
que trata da verificacdo de procedimentos em que confianca e fidelidade no
cumprimento de acordos sao indispensaveis (grifo nosso).%

Em sentido semelhante é o posicionamento de Nelson Eizirik que traz a importancia

da auditoria independente nas companhias abertas e institui¢des financeiras:

Cumpre ao auditor independente conferir credibilidade as demonstracgdes
contabeis das companhias abertas e das instituicdes financeiras, na medida
em que revisa, como especialista que é, referidas demonstragdes, de maneira
absolutamente isenta, neutra, com total autonomia frente a empresa auditada.
Com efeito, o objetivo da auditoria é precisamente o de verificar se 0s
registros contdbeis estdo em conformidade com os principios de
contabilidade geralmente aceitos e se as demonstracoes financeiras refletem
adequadamente a situacdo econdmica do patrimoénio e os resultados
verificados no exercicio examinado (grifo nosso).5%°

Com efeito, a auditoria financeira independente e externa traz mais confianca e
credibilidade as informac@es financeiras divulgadas pelas companhias, o que, diante de uma
sociedade limitada que pretende emitir debéntures como forma de financiamento, se torna,

também, um pressuposto e exigéncia extremamente necessario.

5.3 Garantia real das debéntures sobre ativos da emissora

As debéntures, como ja anotado, podem ser classificadas de acordo com as garantias
que oferece em quatro espécies: com garantia real, com garantia flutuante, quirografarias ou
subordinadas (LSA, art. 58). Ndo obstante, para alguns autores como José Romeu Garcia do
Amaral, ha certa confusdo com relacdo ao uso do termo “espécies” pela Lei das S.A. pois

além desses quatro tipos de debéntures existem, também, as debéntures conversiveis em ac¢oes

%89 SZTAJN, Rachel. Direito societario e informagcéo cit., p. 232.
50 E1ZIRIK, Nelson. Temas de direito societario cit., p. 159.
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(LSA, art. 57) e as debéntures perpétuas (LSA, art. 55, paragrafo quarto),>®! conforme nos

ensina sua licéo:

Ha certa confusdo, todavia, com relacdo ao uso da terminologia espécies, ja
que a nomenclatura da Se¢do Il, do Capitulo V, da LSA, que trata das
debéntures, foi muito infeliz ao emprega-la para se referir as modalidades de
garantia (real ou flutuante), a auséncia de qualquer preferéncia (simples ou
quirografaria) e a subordinacdo do crédito aos demais credores
(subordinada). A LSA trata das espécies em secOes esparsas, portanto. As
conversiveis em acdes estdo disciplinadas no art. 57. J& as perpétuas estdo
previstas no art. 55, 84° e as demais espécies estdo disciplinadas no art. 58 da
LSA.5%2

As debéntures com garantia real sdo aquelas em que a debénture tem o0 seu
adimplemento garantido por um direito real que pode consistir em penhor, hipoteca ou
anticrese sobre um bem que pode ou ndo pertencer a sociedade.’®® Nessa espécie de
debénture, o bem que serve para a garantia fica totalmente vinculado a obrigacdo (Codigo
Civil, art. 1.419).5945%

A modalidade de debéntures com garantia flutuante consiste em um tipo de debénture
gue garante aos seus titulares crédito com privilégio geral sobre o ativo da sociedade
emissora, nao impedindo a negociacdo dos bens que compdem esse ativo. Segundo Marcelo
Sacramone “na hipotese de liquidacdo da companhia, os titulares de debéntures com garantia

flutuante preferirdo aos credores quirograféarios no recebimento de seu crédito”.>%

As debéntures quirografarias, também conhecidas como debéntures sem preferéncia,
podem ser caracterizadas, de acordo com a licdo de Modesto Carvalhosa, como aquelas que
“tém como garantia a totalidade do patriménio da companhia, livre e desembaracado de 6nus

ou gravame, sem qualquer bem garantindo especificamente o crédito ou privilégio geral sobre

91 Lei 6.404/1976, art. 55: “[...] 8 4° A companhia podera emitir debéntures cujo vencimento somente ocorra
nos casos de inadimpléncia da obrigacio de pagar juros e dissolucio da companhia, ou de outras condi¢Ges
previstas no titulo”.

%92 AMARAL, José Romeu Garcia do. Regime juridico das debéntures cit., p. 70.

58 SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Manual de direito empresarial. Sdo Paulo: Saraiva Educacéo, 2020. p.
238.

594 Lei 10.406/2002, art. 1.419: “Nas dividas garantidas por penhor, anticrese ou hipoteca, o bem dado em
garantia fica sujeito, por vinculo real, ao cumprimento da obrigacéo”.

%5 CARVALHOSA, Modesto; KUYVEN, Fernando. Sociedades anénimas cit., p. 430.

%% SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Manual de direito empresarial cit., p. 238.
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o0 ativo da companhia”. Nessa classe de debéntures, os titulares do titulo se enquadram na
classe de credores quirografarios,®®’ no caso de liquidagio da companhia.

Por fim, as debéntures subordinadas, também conhecidas como subquirografarias,>®

sdo caracterizadas como a espécie de debénture que, além de ndo possuir qualquer privilégio,
ocupardo posicdo inferior aos créditos quirografarios no caso de eventual liquidacdo da
sociedade. De acordo com Marcelo Sacramone, esse tipo de debénture “tém preferéncia
apenas sobre os acionistas na partilha do acervo remanescente, se houver, no caso da

liquidagéo™.>*®

Em relacdo as debéntures conversiveis, estas, como ja anotado, fazem com que seus
titulares passem da posicao de credores da companhia emissora para acionistas, no caso de
conversdo. Ja as debéntures perpétuas, ou debéntures “open ended”,%® podem ser
caracterizadas, de acordo com Fabio Ulhoa Coelho, como as debéntures que “possibilitam a
organizacdo do poder de controle da sociedade an6nima, na medida que os debenturistas
aportam recursos na empresa, mas nao titularizam direitos de acionistas”.®®* Segundo este
autor, nesse tipo de debénture ndo ha prazo determinado de vencimento, sendo o titulo
vencivel apenas quando verificada determinada situacdo prevista na escritura de emissao
como o inadimplemento da obrigacdo de pagar juros, a dissolucdo da companhia, ou outro
motivo (LSA, art. 55, paragrafo quarto), o que permite que esse tipo de debénture seja

utilizado como instrumento de organizacao do poder de controle da sociedade.%2

Para a emissdo de debéntures de uma sociedade limitada, tanto de forma privada como
mediante uma oferta pablica com esforcos restritos, a espécie de debéntures com garantia real
se apresenta como a opgao mais segura ao investidor do titulo debenturistico.®®® Por ser esse
tipo de debénture garantido, como visto, por um direito real, seja ele penhor, anticrese,
hipoteca, ou outro direito real de garantia como, por exemplo, uma alienacdo fiduciaria, o

credor do titulo possui uma maior seguranca de pagamento do seu investimento no caso de

%97 CARVALHOSA, Modesto; KUYVEN, Fernando. Sociedades andnimas cit., p. 433.
5% AMARAL, José Romeu Garcia do. Regime juridico das debéntures cit., p. 71.

9% SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Manual de direito empresarial cit., p. 238.

600 CARVALHOSA, Modesto; KUYVEN, Fernando. Sociedades anénimas cit., p. 410.
601 COELHO, Fébio Ulhoa. Curso de direito comercial cit., v. 2, p. 155.

692 1bidem, p. 155.

603 «“As garantias reais poderdo ser constituidas englobadamente para todas as séries da emissdo, ou
especificamente para determinadas séries. Constituidas, inicialmente, para uma determinada série, ndo se
podera posteriormente estendé-las a outras, uma vez que nao se admite, em nossa legislacéo, a extensdo de
garantia. Assim, o lastro real das demais séries teria que se constituir de outros bens, ou, entdo, que se reduzir
a graus inferiores” (BORBA, José Edwaldo Tavares. Direito societario cit., p. 286).
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liguidacdo da sociedade, o que mediante uma emissédo por sociedade limitada se mostra

extremamente Util e necessario.

Como observa Fabio Ulhoa Coelho:

[...] as debéntures com garantia real, por assegurarem o cumprimento das
obrigacOes perante os debenturistas, mediante a outorga de hipoteca, penhor,
anticrese ou outra modalidade qualquer de direito real de garantia,
apresentam pequena particularidade, na hipétese de inadimplemento das
obrigacbes da companhia ndo falida. Se, no vencimento ou na data
estabelecida para a amortizacdo parcial, ela ndo pagar aos debenturistas o
previsto na escritura de emissdo, estando o valor mobiliario garantido, por
exemplo, por hipoteca incidente sobre o imdvel sede da emissora, podera ser
movida execucdo, com penhora sobre esse bem, ainda que muito superior ao
crédito executado. Da perspectiva do investidor, é claro que a garantia
oferecida pela companhia emissora, muitas vezes, interfere na mensuragdo
da vantagem do investimento representado pelas debéntures (grifo nosso).s%

Em sentido semelhante, Modesto Carvalhosa anota essa peculiaridade do investimento

em debéntures com garantia real:

Os titulares de debéntures com garantia real fazem parte da categoria de
credores ndo sujeitos a rateio, ou seja, 0 seu crédito é satisfeito
prioritariamente com o produto da venda dos bens sobre os quais recai a
garantia. Na hipotese de o produto da venda do bem vinculado a satisfagdo
do crédito ndo ser suficiente para o seu pagamento, esse crédito é
reclassificado como quirografario contra a companhia emissora e concorrera
com os demais credores dessa natureza. O bem dado em garantia fica
vinculado a divida da companhia mesmo na hipotese dela, ou do terceiro
garantidor, alienar o bem gravado a terceiro.s%

Dessarte, as debéntures com garantia real trazem uma maior Seguranga aos
investidores no caso de uma emissdo por sociedade limitada pois estes terdo o retorno de seu
investimento protegido pela penhora do bem dado em garantia, que pode ser da propria

companhia ou de terceiros garantidores.®%

604 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de direito comercial cit., v. 2, p. 154.
805 CARVALHOSA, Modesto; KUYVEN, Fernando. Sociedades andnimas cit., p. 430.

606 De acordo com Norma Jonssen Parente, podem ser dados em garantia quaisquer bem madveis que sejam
alienaveis pela companhia emissora como, por exemplo, mercadorias, titulos da divida publica, acGes de
outras companhias e titulos de crédito (PARENTE, Norma Jonssen. Mercado de capitais cit., p. 211).
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5.4 Criacgao de classe especial de quotas para a conversibilidade das debéntures

Mais um pressuposto que se apresenta (til para uma emissdo de debéntures por
sociedades limitadas seria a possibilidade de uso, por esse tipo societéario, das debéntures
conversiveis (LSA, art. 57), nos mesmos formatos que a Lei das S.A. oferece para as
companhias. Como averba José Waldecy Lucena, o “proposito do legislador, inspirado no
sucesso alcancado pelas debéntures conversiveis no direito anglo-americano, foi o de tornar
os titulos mais atraentes ao investidor brasileiro”,%"%% o que acaba tornado a emissio dessa
modalidade mais vantajosa para a sociedades devido a alta procura por investidores desse tipo
de titulo.

Outrossim, por ser a sociedade limitada com regéncia supletiva pelas normas da lei
acionaria equiparada, segundo nosso posicionamento, as companhias, seria também
interessante e oportuno que esse tipo de sociedade mercantil fosse apto a se valer das
debéntures conversiveis. Nessa modalidade, segundo Fabio Ulhoa Coelho, “convertidas em
acOes as debéntures, seus titulares passam a condicdo de acionistas, ordinarialistas ou
preferencialistas, de acordo com as agbes atribuidas na conversdo”,%®° desse modo, nas
sociedades limitadas, seria criado uma classe especial de quotas, como, por exemplo, quotas
preferenciais,®!? para que essa espécie de debénture viesse ser utilizada.

De acordo com Nelson Eizirik, as debéntures conversiveis em ac@es, do ponto de visto
financeiro, constituem um “pacote” com trés elementos principais: “o titulo e sua

remuneracdo; a opgdo de converté-lo; e a comparagdo entre a taxa de juros praticada no

807 LUCENA, José Waldecy. Das sociedades anénimas — comentarios a lei (arts. 1° a 120) cit., p. 592.

608 «As debéntures conversiveis em acGes, cujos precedentes mais remotos situam-se no direito norte-americano,
foram introduzidas no direito brasileiro pela Lei do Mercado de Capitais (Lei n. 4.728, de 14 de julho de
1965), estando atualmente reguladas pela Lei n. 6.404/76. Essa modalidade de debénture assegura ao seu
titular o direito de converté-la em ages da sociedade emitente” (BORBA, José Edwaldo Tavares. Das
debéntures cit., p. 214).

609 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de direito comercial cit., v. 2, p. 151.

610 «“Como consequéncia da aproximacéo juridica e pratica entre acBes e quotas, e na auséncia de impeditivo
legal, ndo haveria razdo para excluir, do sistema juridico vigente, a possibilidade de os s6cios criarem
espécies e classes distintas de quotas, incorporando privilégios e preferéncias previstos na Lei das S.A. (e
outros que ndo sejam contra legem) [...] As vantagens e privilégios a serem ofertados aos quotistas dependem
do perfil de sdcio investidor que se busca contemplar. Por exemplo: se o quotista pretende ter ingeréncia na
administracdo, podera ser titular da quota comum ou ordinaria. Se por outro lado, o s6cio procura uma
alternativa rentavel de alocacdo de seus recursos, sem interesse na conducao dos negécios, podera ser titular
de uma classe ou espécie privilegiada de quotas, com dividendos prioritarios, privilegiados, fixos ou
minimos, cumulativos ou ndo” (SALLES, Denise Chachamovitz Ledo de. Das quotas preferenciais cit., p.
546-547).
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mercado e aquela prevista na debénture”.%*! O mesmo autor também complementa afirmando
que do ponto de vista econdmico haveria duas razdes principais para a emisséo de debéntures

conversiveis, como assim esclarece esse trecho de sua autoria:

Quais as razfes para a emissdo de debéntures conversiveis? Do ponto de
vista econdmico, entende-se que ha 2 (duas) razdes principais: (i) como se
trata, na realidade, de um titulo de divida, a conversdo funciona como um
“adocante”, uma vantagem conferida ao seu tomador que permite a
companhia emissora reduzir a taxa de juros; e (ii) a administracdo pode
desejar captar recursos via emissdo de acdes, mas, como entende que sua
cotacdo no mercado esta baixa, com as debéntures conversiveis pode esperar
gue ela aumente, quando estdo “forcara” a conversao, mediante o resgate ou
a amortizag&o dos titulos.®*2

Nesse mesmo sentido, para Francisco Antunes Maciel Mssnich, essa modalidade de
debéntures ao dar o exercicio de preferéncia da conversdo ao seu titular se mostra interessante

aos investidores do mercado de capitais. E o que nos ensina sua li¢ao:

A decisdo pelo exercicio do direito a conversdo em geral recai sobre a
opinido do investidor quanto se a companhia é lucrativa e se pagara a seus
acionistas dividendos superiores a remuneracdo paga as debéntures, e se 0
custo a ser pago pelas acdes quando de sua conversao € inferior ao seu valor
de mercado. Por ser um direito potestativo, o titular da debénture conversivel
pode até mesmo optar por nunca converté-la, se ndo julgar conveniente e
oportuno. Tendo em vista que a debénture conversivel em acdes confere ao
seu detentor um direito adicional, o seu valor certamente sera superior
aquelas que ndo dispdem dessa opcdo. E tanto mais serd valorizada quanto
maior for o dividendo pago aos acionistas pela companhia emissora e maior
a diferenca entre o custo para sua aquisi¢do e o que se pode obter com a sua
venda (valor de mercado).5%®

Tratando-se do uso dessa modalidade de debéntures nas sociedades limitadas, além da
criacdo de uma espécie de quota especifica para a conversao (LSA, art. 57, inciso 1), deve-se
atentar para os demais requisitos que o art. 57 da Lei das S.A. determina, como, por exemplo:
as bases da conversao, seja em numero de acdes em que podera ser convertida cada debénture,
seja como relacdo entre o valor nominal da debénture e 0 preco de emissdo das acdes (LSA,
art. 57, inciso 1); o prazo ou época para o exercicio do direito a conversdo (LSA, art. 57,
inciso I11) e as demais condic¢des a que a conversdo acaso fique sujeita (LSA, art. 57, inciso
V).

611 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Artigos 1° ao 79 cit., p. 391.
612 1hidem, p. 391-392.

613 MUSSNICH, Francisco Antunes Maciel. As recentes alteracdes com respeito a competéncia para emissao de
debéntures cit., p. 549-550.
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Desse modo, como essa modalidade traz as caracteristicas descritas acima que
conferem vantagens tanto para os investidores do titulo,®'* como para a sociedade, também
seria interessante 0 uso dessa especie de debéntures para uma emissdo por sociedades
limitadas tanto por ofertas privadas como por ofertas publicas com esforcos restritos,
alterando-se, assim, a regra de proibicdo da emissdo dessa espécie de debénture pela ICVM
476/2009.

5.5 Agente fiduciario dos debenturistas

Os investidores do titulo de debenturistico de uma companhia possuem certos direitos
que necessitam ser resguardados e fiscalizados. De acordo com Modesto Carvalhosa, a defesa
desses direitos “requer fiscalizacdo permanente por pessoa habilitada, com as
responsabilidades de administrador de bens de terceiro, independente da companhia e dos
demais interessados na distribuicdo de debéntures e que ndo tenha interesses conflitantes com

o0 dos debenturistas”.®°

Foi seguindo essa légica que a figura do agente fiduciario foi introduzida em nosso
ordenamento pela Lei das S.A. no ano de 1976. Anteriormente a lei acionaria, o instituto era
regulado pelo Decreto-Lei 781/1938 que era omisso em relagdo ao agente fiduciario em si,
estabelecendo apenas que a assembleia dos debenturistas poderia nomear um ou mais

representantes para tratar dos direitos dos debenturistas.5

Segundo Vera Helena de Mello Franco e Rachel Sztajn, a figura do agente fiduciario
“foi no inspirada naquela do trustee do direto anglo-americano, aproximando-se da do
Treuhander (portador de confianca alheia) do direito alemdo”. Nao obstante, estas autoras
anotam que essa assimilacdo € imperfeita, pois inexiste uma transferéncia fiduciaria da coisa
para o agente fiduciario como existe na figura do trust do direito americano, para as autoras,

inexiste qualquer negocio fiduciério entre os debenturistas e essa figura.®’

614 «A debénture conversivel ¢, ao mesmo tempo, um titulo de renda fixa e um titulo de renda variavel. O
debenturista, ao adquirir uma debénture conversivel, torna-se titular de um papel de crédito, e, como tal,
credencia-se a percepcdo de juros e ao reembolso, em prazo certo, do capital aplicado, devidamente
corrigido. Facultado lhe é, todavia, permanecer nessa posi¢do até o vencimento final da obrigacdo, ou, a seu
critério, converter a debénture em ag8es, transmutando a sua posicao de credor em uma posicdo de acionista”
(BORBA, José Edwaldo Tavares. Das debéntures cit., p. 214).

615 CARVALHOSA, Modesto; KUYVEN, Fernando. Sociedades andnimas cit., p. 437.

616 AMARAL, José Romeu Garcia do. Regime juridico das debéntures cit., p. 238-239.

617 A acatar-se a licdo de Egberto Lacerda Teixeira e José Alexandre Tavares Guerreiro a expressio ‘fiduciario’
foi utilizada na lei apenas para dar énfase a confianga existente entre o agente fiduciario e os debenturistas. A
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Em sentido semelhante, José Edwaldo Tavares Borba exprime ideia nesse sentido,
afirmando que o agente fiduciario deve ser entendido como uma figura inspirada no trust mas

sem a transferéncia de propriedade, conforme nos ensina sua li¢ao:

O agente fiduciario deve ser entendido como uma figura inspirada no trust,
mas sem a conotacdo de transferéncia de propriedade, tanto que os titulos
permanecem no dominio dos debenturistas; detém ele, no entanto, uma
legitimacdo extraordinaria, que decorre da lei, para adotar, judicial e
extrajudicialmente, como se fora o proprietario, e portanto em nome préprio,
todas as providéncias necessérias a plena realizacdo dos créditos
correspondentes aos titulos.5®

A propria exposicao de motivos da Lei das S.A. nos traz que o instituto foi criado para
uma maior protecdo dos investidores do mercado, sendo a funcdo do agente fiduciério dos
debenturistas, tomando por modelo o “trustee” do direito anglo-saxdo, sendo adaptado a nossa

técnica juridica.®®

Para Nelson Eizirik, a “funcdo essencial do agente fiduciario é de representar o
interesse comum dos debenturistas, zelando pela defesa de seus direitos”, e complementa que
¢ “figura comum no Direito Comparado, que visa superar as dificuldades técnicas e
financeiras que ocorreriam caso cada um dos debenturistas tivesse que defender seus

interesses individuais”.%%

O instituto esta regulado nos arts. 66 a 70 da Lei das S.A., onde o agente fiduciario é
indicado na escritura de emissdo (LSA, art. 66),52! sendo obrigatério nos casos de emissdes
publicas que séo distribuidas ou admitidas & negociagdo no mercado (LSA, art. 61, § 1°),622:623
e nos casos de emissdo publica com esforgos restritos. Nas emissdes privadas, o uso do
instituto é facultativo apesar se usado com frequéncia nesse tipo de emissdo, como ensina a

licdo de José Edwaldo Tavares Borba:

rigor a figura pode reduzida aquela de administrador de bens alheios” (FRANCO, Vera Helena de Mello;
SZTAJN, Rachel. Direito empresarial: sociedade andnima, mercado de valores mobiliarios cit., p. 130).

618 BORBA, José Edwaldo Tavares. Das debéntures cit., p. 155.

619 “para maior protecéo dos investidores do mercado, o Projeto prevé e regula a fungéo do agente fiduciario dos
debenturistas, tomando por modelo o ‘trustee’ do direito anglo-sax&o, e adaptando-o0 a nossa técnica juridica”
(CVM. Exposicdo de motivos n. 196, de 24 de junho de 1976 cit.).

620 E1ZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Artigos 1° ao 79 cit., p. 443.

621 | ei 6.404/1976, art. 66: “O agente fiduciario serd nomeado e devera aceitar a fungdo na escritura de emissdo
das debéntures”.

622 | ei 6.404/1976, art. 61: “A companhia fara constar da escritura de emisséo os direitos conferidos pelas
debéntures, suas garantias e demais clausulas ou condigdes. § 1° A escritura de emissdo, por instrumento
publico ou particular, de debéntures distribuidas ou admitidas a negociagdo no mercado, terd
obrigatoriamente a intervencédo de agente fiduciario dos debenturistas (arts. 66 a 70)”.

623 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Artigos 1° ao 79 cit., p. 443.
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Nas emissdes privadas, ndo ha a obrigatoriedade de designacdo de um agente
fiduciario, conforme se deduz, a contrario sensu, do disposto no art. 61, § 1°,
da Lei n. 6.404/76, onde se prevé essa exigéncia apenas para 0s casos de
debéntures a serem “distribuidas ou admitidas & negociacdo no mercado”.
Consequentemente, podera a emissora, se a emissao for privada, deixar de
designar agente fiduciario, mas, no futuro, se decidir distribuir essas
debéntures ou parte delas no mercado, terd que convocar assembleia de
debenturistas para que se efetive a designacdo. [...] A nomeacdo de um
agente fiduciario afigura-se, pois, de grande conveniéncia, até mesmo para
gue os credores que se encontram vinculados pela comunh&o de interesses,
possam exercer, face & devedora, uma acdo coordenada e consistente. Na
pratica, mesmo em emissdes privadas, tem sido frequente a designacdo de
agente fiduciario, salvo quando os debenturistas correspondem a um nimero
efetivamente irrisério de titulares, hipdtese em que a atuacdo conjunta e
ordenada se mostra factivel.®*

Nas emissdes de debéntures por sociedades limitadas, como ja nos posicionamos no
sentido de que esse tipo societario estaria apto e legitimado a emitirem tais titulos de forma
privada e por ofertas publicas com esforgos restritos, seria também interessante que o0s
debenturistas desse tipo de sociedade se valessem da figura do agente fiduciario como forma
de resguardar e fiscalizar seus direitos. Seria imprescindivel e necessario, portanto, que as
sociedades limitadas que desejassem emitir debéntures por esses dois tipos de oferta
designassem, na escritura de emissdo, um agente fiduciario para resguardar os direitos dos

debenturistas.

Diante disso, seria necessario que a sociedade limitada utilizasse e se adequasse as
regras dos arts. 66 a 70 da Lei das S.A. para o uso do instituto do agente fiduciario. A
principio, a sociedade limitada deveria se atentar a quem poderia ser nomeado para tal funcéo
pois de acordo com o art. 66 da lei acionaria somente podem ser designados para tal
atribuicdo as pessoas naturais que satisfacam aos requisitos para o exercicio de cargo em
6rgdo de administracdo da companhia e as instituicbes financeiras que, especialmente
autorizadas pelo Banco Central do Brasil, tenham por objeto a administracdo ou a custodia de
bens de terceiros (LSA, art. 66, § 1°),52° sendo que o proprio artigo também dispde sobre

quem n&o esta autorizado a exercer tal fungdo (LSA, art. 66, paragrafo terceiro).®?

624 BORBA, José Edwaldo Tavares. Das debéntures cit., p. 161-162.

625 Lei 6.404/1976, art. 66: “[...] § 1° Somente podem ser nomeados agentes fiduciarios as pessoas naturais que
satisfacam aos requisitos para o exercicio de cargo em érgdo de administracdo da companhia e as instituicdes
financeiras que, especialmente autorizadas pelo Banco Central do Brasil, tenham por objeto a administracéo
ou a custodia de bens de terceiros”.

626 |ei 6.404/1976, art. 66: “[...] 83° Ndo pode ser agente fiduciario: a) pessoa que ja exerca a funcdo em outra
emissdo da mesma companhia, a menos que autorizado, nos termos das normas expedidas pela Comissdo de
Valores Mobiliarios; b) instituicdo financeira coligada a companhia emissora ou a entidade que subscreva a
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Além das regras de nomeagdo do agente fiduciario, a sociedade limitada também

devera se ater as normas sobre a substituicdo, remuneracdo e fiscalizagdo (LSA, art. 67) dos

agentes,®?’ seus deveres e atribuicdes (LSA, art. 68),°% outras funcdes (LSA, art. 69)°%° e a

substituicdo de garantias e modificacio da escritura (LSA, art. 70).6%

A designacdo de um agente fiduciario de debenturistas para as emissfes de debéntures

em sociedades limitadas, nos mesmos formatos das companhias, se apresenta como um

importante pressuposto para que esse tipo societario traga a seguranca necessaria aos

investidores desse titulo numa possivel emissao.

627

628

629

630

emissdo para distribui-la no mercado, e qualquer sociedade por elas controlada; ¢) credor, por qualquer titulo,
da sociedade emissora, ou sociedade por ele controlada; d) instituicdo financeira cujos administradores
tenham interesse na companhia emissora; e) pessoa que, de qualquer outro modo, se coloque em situagdo de
conflito de interesses pelo exercicio da fungao”.

Lei 6.404/1976, art. 67: “A escritura de emissdo estabelecerd as condi¢des de substituicdo e remuneracdo do
agente fiduciario, observadas as normas expedidas pela Comissdo de Valores Mobiliarios. Paragrafo Gnico. A
Comissdo de Valores Mobiliarios fiscalizara o exercicio da funcdo de agente fiduciario das emissfes
distribuidas no mercado, ou de debéntures negociadas em bolsa ou no mercado de balcdo, podendo: a)
nomear substituto provisério, nos casos de vacancia; b) suspender o agente fiduciario de suas fungdes e dar-
Ihe substituto, se deixar de cumprir 0s seus deveres”.

Lei 6.404/1976, art. 68: “O agente fiduciario representa, nos termos desta Lei e da escritura de emissdo, a
comunhdo dos debenturistas perante a companhia emissora. 8 1° S&o deveres do agente fiduciério: a)
proteger os direitos e interesses dos debenturistas, empregando no exercicio da fun¢do o cuidado e a
diligéncia que todo homem ativo e probo costuma empregar na administragdo de seus prdprios bens; b)
elaborar relatério e coloca-lo anualmente a disposi¢do dos debenturistas, dentro de 4 (quatro) meses do
encerramento do exercicio social da companhia, informando os fatos relevantes ocorridos durante o
exercicio, relativos a execucdo das obrigagBes assumidas pela companhia, aos bens garantidores das
debéntures e a constituicdo e aplicacdo do fundo de amortizacdo, se houver, do relatdrio constard, ainda,
declaracdo do agente sobre sua aptiddo para continuar no exercicio da funcédo; c) notificar os debenturistas,
no prazo maximo de 60 (sessenta) dias, de qualquer inadimplemento, pela companhia, de obrigacGes
assumidas na escritura da emissdo. § 2° A escritura de emissdo dispora sobre 0 modo de cumprimento dos
deveres de que tratam as alineas b e ¢ do paragrafo anterior. § 3° O agente fiduciario pode usar de qualquer
acdo para proteger direitos ou defender interesses dos debenturistas, sendo-lhe especialmente facultado, no
caso de inadimplemento da companhia: a) declarar, observadas as condi¢gdes da escritura de emissdo,
antecipadamente vencidas as debéntures e cobrar o seu principal e acessorios; b) executar garantias reais,
receber o produto da cobranca e aplica-lo no pagamento, integral ou proporcional, dos debenturistas; c)
requerer a faléncia da companhia emissora, se ndo existirem garantias reais; d) representar os debenturistas
em processos de faléncia, concordata, intervengdo ou liquidacdo extrajudicial da companhia emissora, salvo
deliberacdo em contrario da assembleia dos debenturistas; e) tomar qualquer providéncia necessaria para que
os debenturistas realizem os seus créditos. § 4° O agente fiduciario responde perante os debenturistas pelos
prejuizos que Ihes causar por culpa ou dolo no exercicio das suas fungoes. § 5° O crédito do agente fiduciario
por despesas que tenha feito para proteger direitos e interesses ou realizar créditos dos debenturistas sera
acrescido a divida da companhia emissora, gozard das mesmas garantias das debéntures e preferira a estas na
ordem de pagamento. § 6° Serdo reputadas ndo-escritas as clausulas da escritura de emisséo que restringirem
os deveres, atribuicdes e responsabilidade do agente fiduciario previstos neste artigo”.

Lei 6.404/1976, art. 69: “A escritura de emissdo podera ainda atribuir ao agente fiduciario as funcgGes de
autenticar os certificados de debéntures, administrar o fundo de amortizagdo, manter em custédia bens dados
em garantia e efetuar os pagamentos de juros, amortizagao e resgate”.

Lei 6.404/1976, art. 70: “A substituicdo de bens dados em garantia, quando autorizada na escritura de
emissdo, dependerd da concordancia do agente fiduciario. Paragrafo Gnico. O agente fiduciario ndo tem
poderes para acordar na modificagdo das clausulas e condicdes da emissao”.
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5.6 Uso dos procedimentos da Instrucdo CVM 480/2009

A ICVM 480/2009, além de tratar do registro, traz os procedimentos para que as
companhias previamente registradas na CVM (ICVM 480/2009, art. 1°)%3 possam negociar
seus valores mobiliarios em mercados regulamentados. Ndo obstante essa instrucdo tratar
sobre a emissdo publica de titulos, acreditamos que, para uma possivel emissdo de debéntures
por sociedades limitadas, tanto de forma privada como por oferta publica com esforgos
restritos, a adequacdo e utilizacdo de certas normas e procedimentos da ICVM 480/2009 seria

também um pressuposto necessario e imprescindivel para essas ofertas.

De inicio, nas ofertas privadas, onde o poder de fiscalizacdo das CVM ndo ocorre por
ser um negdécio que, como anotado, € regido pela autonomia privada e pelos principios da
liberdade de contratar e da livre iniciativa, as sociedades limitadas deveriam se ater as
obrigacOes que cada emissor possui como: a (i) a divulgacdo de informacdes verdadeiras,
completas e consistentes que ndo induzam o investidor a erro (ICVM 480/2009, art. 14); (ii) a
necessidade de que todas as informacgdes divulgadas pelo emissor sejam escritas em
linguagem simples, objetiva e concisa (ICVM 480/2009, art. 15); (iii) a necessidade de que as
informagdes sejam divulgadas de forma abrangente, equitativa e simultanea para todo o
mercado (ICVM 480/2009, art. 16); (iv) que todas as informacgfes fornecidas pelo emissor
sejam Uteis a avaliacdo dos valores mobiliarios por ele emitidos (ICVM 480/2009, art. 17); (V)
a necessidade de que sempre que a informacdo divulgada pelo emissor for valida por um
prazo determindvel, tal prazo ser indicado (ICVM 480/2009, art. 18); e (vi) que todas as
informacdes factuais divulgadas sejam diferenciadas de interpretacdes, opinides, projecoes e
estimativas (ICVM 480/2009, art. 19) e, sempre que possivel e adequado, que as informacdes
factuais sejam acompanhadas da indicacdo de suas fontes (ICVM 480/2009, art. 19, paragrafo
unico). Também seria necessario a divulgacdo de projecdes e estimativas (ICVM 480/20009,
art. 20)%%2 e a divulgacéo das informagdes periddicas (ICVM 480/2009, art. 21), sendo que,

831 |ICVM 480/2009, art. 1% “A negociacdo de valores mobilidrios em mercados regulamentados, no Brasil,
depende de prévio registro do emissor na CVM”,

832 1CVM 480/2009, art. 20: “A divulgacédo de projecdes e estimativas ¢é facultativa. § 1° Caso o emissor decida
divulgar projecdes e estimativas, elas devem ser: | — incluidas no formulario de referéncia; 1l — identificadas
como dados hipotéticos que ndo constituem promessa de desempenho; Il — razoaveis; e IV — vir
acompanhadas das premissas relevantes, parametros e metodologia adotados. § 2° As projecdes e estimativas
devem ser revisadas periodicamente, em intervalo de tempo adequado ao objeto da projecdo, que, em
nenhuma hipétese, deve ultrapassar 1 (um) ano. 8 3° O emissor deve divulgar, no campo apropriado do
formulério de referéncia, que realizou alteragcBes nas premissas relevantes, parametros e metodologia de
projecdes e estimativas anteriormente divulgadas. 8 4° Caso projecOes e estimativas sejam divulgadas, o
emissor deve, trimestralmente, no campo apropriado do formulario de informagdes trimestrais — ITR e no
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neste caso, as informacdes ndo seriam enviadas para a CVM, mas sim, para os investidores

das debéntures emitidas por oferta privada.

Ademais, seria igualmente imprescindivel enviar aos investidores, além das
demonstragfes financeiras que devem ser, como ja nos posicionamos, nos mesmos formatos
das companhias, na data que forem colocadas ao publico, os documentos previstos no art. 25
da instrucdo que sdo constituidos por: (i) relatorio da administracdo; (ii) relatorio do auditor
independente; (iii) parecer do conselho fiscal ou 6rgdo equivalente, se houver, acompanhado
de eventuais votos dissidentes; (iv) proposta de orgcamento de capital preparada pela
administracdo, se houver; (v) declaracdo dos diretores responsaveis por fazer elaborar as
demonstracges financeiras nos termos da lei ou do estatuto social de que reviram, discutiram e
concordaram com as opiniGes expressas no parecer dos auditores independentes, informando
as razdes, em caso de discordancia; (vi) a declaracdo dos diretores responsaveis por fazer
elaborar as demonstragdes financeiras nos termos da lei ou do estatuto social de que reviram,
discutiram e concordaram com as demonstracdes financeiras; (vii) o relatério anual resumido,
caso 0 emissor adote o comité de auditoria estatutario previsto na regulamentacdo especifica;
e (viii) se houver, parecer ou relatorio de comité de auditoria que trate das demonstracdes
financeiras, ainda que tal comité ndo seja estatutario (ICVM 480/2009, art. 25).

Por fim, as sociedades limitadas também deveriam elaborar um formulério eletronico
de informac@es trimestrais (ICM 480/2009, art. 29)%%® para enviar aos investidores do titulo,
por meio de sistema eletronico e também as informacdes eventuais dispostas no art. 30 da
ICVM 480/2009, como, por exemplo, os editais de convocacdo de assembleias gerais
extraordinarias, especiais e de debenturistas, no mesmo dia de sua publicacdo; as atas de

reunides do conselho de administracdo, desde que contenham deliberagcdes destinadas a

formulério de demonstragdes financeiras padronizadas — DFP, confrontar as projecfes divulgadas no
formulério de referéncia e os resultados efetivamente obtidos no trimestre, indicando as razdes para eventuais
diferencas. § 5° Sempre que as premissas de projecdes e estimativas forem fornecidas por terceiros, as fontes
devem ser indicadas”.

633 |CVM 480/2009, art. 29: “Ao final de cada trimestre, a diretoria fara elaborar o formulario de informacdes
trimestrais — ITR, documento eletrdnico que deve ser: | — preenchido com os dados das informacdes
contabeis trimestrais elaboradas de acordo com as regras contabeis aplicadveis ao emissor, nos termos dos
arts. 25 a 27 da presente Instrucdo; e Il — entregue pelo emissor no prazo de 45 (quarenta e cinco) dias
contados da data de encerramento de cada trimestre. § 1° O formulério de informagdes trimestrais — ITR deve
ser acompanhado de: | — relatério de revisdo especial, emitido por auditor independente registrado na CVM,;
e Il — declaracdo dos diretores nos termos dos incisos V e VI do § 1° do art. 25 desta Instrugdo § 2° O
formulario de informagdes trimestrais — ITR dos emissores registrados na categoria A deve conter
informacdes contabeis consolidadas sempre que tais emissores estejam obrigados a apresentar demonstragdes
financeiras consolidadas, nos termos da Lei n. 6.404, de 1976. § 3° O formulario de informagdes trimestrais —
ITR referente ao Ultimo trimestre de cada exercicio ndo precisa ser apresentado”.
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produzir efeitos perante terceiros e 0s acordos de acionistas e outros pactos societarios

arquivados no emissor.

Tratando-se de uma emissdo de debéntures por oferta publica com esforcos restritos, a
sociedade limitada devera, além de se ater aos procedimentos supradescritos, enviar as
informagdes requisitadas pela ICVM 480/2009 para a propria CVM e se adequar também as

normas e procedimentos da ICVM 476/2009, que trata, como anotado, desse tipo de oferta.

A adequacdo e utilizagdo dos procedimentos da ICVM 480/2009 traria uma maior
segurancga aos investidores do titulo debenturistico, numa emissdo por sociedade limitada,

pela seguranca que essa instrucéo tenta assegurar nas ofertas e para o mercado como um todo.

5.7 O novo regime juridico das notas comerciais instituido pela Lei 14.195/2021

Como anotado, as notas comerciais, também conhecidas como notas promissorias
comerciais ou commercial papers séo valores mobiliérios (Lei 6.385/1976, art. 2°, inciso, VI)
que se assemelham as debéntures, tratando-se de um titulo de crédito que a sociedade tem a
opcao de emitir como opcdo de financiamento (Lei 14.195/2021, art. 45) mas, diferentemente

daquelas, ndo necessitam de registro nas juntas comerciais.

Com o atual momento que o pais passa de revisdo normativa em matéria econdmica e
de negdcios, que teve inicio com a instituicdo da Declaracdo de Direitos de Liberdade
Econdmica (Lei 13.874/2019), foi promulgada a Lei 14.195, de 26 de agosto de 2021, onde
foi estabelecido um novo regime juridico para as notas comerciais que antes eram
regulamentadas apenas pela ICVM 566/2015, tentando-se aproximar, mais ainda, este do
regime das debéntures. Diante disso, além de certos aspectos comuns com as debéntures ja
descritos neste trabalho, as notas comerciais passaram a ter: (i) suas caracteristicas constantes
do seu termo constitutivo (Lei 14.195/2021, art. 47);%%* (ii) a possibilidade de uma mesma

série possuir valor nominal igual e conferir a seus titulares os mesmos direitos (Leli

634 Lei 14.195/2021, art. 47: “A nota comercial terd as seguintes caracteristicas, que deverdo constar de seu
termo constitutivo: | — a denominagdo “Nota Comercial”; 1l — 0 nome ou razdo social do emitente; 1l — 0
local e a data de emissdo; IV — o0 nimero da emissdo e a divisdo em séries, quando houver; V — o valor
nominal; VI — o local de pagamento; VIl — a descricdo da garantia real ou fidejussoria, quando houver; VIII —
a data e as condicfes de vencimento; 1X — a taxa de juros, fixa ou flutuante, admitida a capitalizacdo; X — a
clausula de pagamento de amortizagdo e de rendimentos, quando houver; Xl — a clausula de correcdo por
indice de prego, quando houver; e XII — os aditamentos e as retificacdes, quando houver”.
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14.195/2021, art. 47, § 1°);%% (iii) o uso de assembleia de debenturistas, nos mesmos formas
da Lei das S.A. no caso de alteragdo das caracteristicas do titulo (Lei 14.195/2021, art. 47, 8§88
2° e 39);%% (jv) a sua caracterizagdo como titulo executivo extrajudicial (Lei 14.195/2021, art.
48);%%7 (v) o seu vencimento no caso de inadimplemento da obrigagdo constante do termo de
emissdo (Lei 14.195/2021, art. 48, paragrafo (inico);®3® (vi) a possibilidade da CVM requerer
certos requisitos adicionais, como um agente fiduciério, no caso de emissdo publica do titulo
(Lei 14.195/2021, art. 50, incisos | e 11);%3° e (vii) a possibilidade de emissao privada do titulo

caso sejam seguidos alguns requisitos (Lei 14.195/2021, art. 51).64°

Como anotado, alem das companhias, as sociedades limitadas e cooperativas podem
emitir notas comerciais (Lei 14.195/2021, art. 46 e ICVM 566/2015, art. 2°), o que se poderia
levar a crer que seu uso seria mais adequado para as limitadas, como forma de financiamento,
do que as debéntures, que ndo possuem regulagdo e autorizagcdo expressa para esse tipo
societario e como defendido neste trabalho. N&o obstante tal concepgdo, ndo concordamos

com tal posicionamento pelos motivos expostos adiante.

Apesar de serem titulos que se assemelham, as notas comerciais ndo séo debéntures e

possuem certas diferencas. Mesmo que a Lei 14.195/2021 tenha tentado assemelhar os

635 Lei 14.195/2021, art. 47: “[...] §1° As notas comerciais de uma mesma série terdo igual valor nominal e
conferirdo a seus titulares os mesmos direitos”.

636 |ei 14.195/2021, art. 47: “§ 2° A alteracdo das caracteristicas a que se refere o caput deste artigo dependera
de aprovacdo da maioria simples dos titulares de notas comerciais em circulagdo, presentes em assembleia, se
maior quérum nao for estabelecido no termo de emissdo. § 3° Aplica-se a convocagéo e ao funcionamento da
assembleia prevista no § 2° deste artigo, entre outros aspectos, o disposto na Lei n. 6.404, de 15 de dezembro
de 1976, sobre assembleia geral de debenturistas”.

637 Lei 14.195/2021, art. 48: “A nota comercial é titulo executivo extrajudicial, que pode ser executado
independentemente de protesto, com base em certiddo emitida pelo escriturador ou pelo depositario central,
quando esse titulo for objeto de depdsito centralizado™.

638 |ei 14.195/2021, art. 48: “Paragrafo Gnico. A nota comercial podera ser considerada vencida na hipotese de
inadimplemento de obrigagdo constante do respectivo termo de emissdo”.

639 Lei 14.195/2021, art. 50: “A Comissdo de Valores Mobiliarios podera estabelecer requisitos adicionais aos
previstos nesta Lei, inclusive a eventual necessidade de contratacdo de agente fiduciario, relativos a nota
comercial que seja: | — ofertada publicamente; ou Il — admitida & negociacdo em mercados regulamentados
de valores mobiliérios”.

640 | ei 14.195/2021, art. 51: “Nas distribuicGes privadas, o servico de escrituracdo devera ser efetuado em
sistemas que atendam aos seguintes requisitos: | — comprovagdo da observancia de padrfes técnicos
adequados, em conformidade com os Principios para Infraestruturas do Mercado Financeiro do Bank for
International Settlements (BIS), inclusive no que diz respeito a seguranga, a governancga e a continuidade de
negacios; Il — garantia de acesso integral as informacdes mantidas por si ou por terceiros por elas contratados
para realizar atividades relacionadas com a escrituragdo; 111 — garantia de acesso amplo a informacdes claras
e objetivas aos participantes do mercado, sempre observadas as restricbes legais de acesso a informacdes; e
IV — observéncia de requisitos e emprego de mecanismos que assegurem a interoperabilidade com os demais
sistemas de escrituragdo autorizados pela Comisséo de Valores Mobiliarios. § 1° As instituigdes autorizadas a
prestar o servico de escrituragdo ndo poderdo escriturar titulos em que sejam participantes como credoras ou
emissoras, direta ou indiretamente. § 2° A oferta privada de nota comercial poderd conter clausula de
conversibilidade em participagdo societaria, exceto em relagéo as sociedades andnimas”.
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regimes desses dois valores mobilidrios, a debénture ainda possui certas vantagens em

detrimento das notas comerciais.

Em primeiro lugar, por ser a debénture um negocio juridico mais antigo e conhecido,
os investidores, tanto sofisticados ou profissionais como pessoas fisicas comuns, estariam
mais familiarizados com esses titulos. Desse modo, o volume de negociacdo ainda é, e
continuard sendo, maior do que o das notas comerciais, fazendo que sua emissdo por
sociedades comerciais ainda seja vantajosa pelo mercado existente dessa espécie de valor
mobiliario.

Também é necessario salientar que apesar da tentativa de aproximacdo dos regimes
entre as debéntures e as notas comerciais, estas ainda se mostram como titulos de segunda
linha, pelo fato de que, como demonstrado acima, carecem de mercado préprio e de um maior
ndmero de investidores que optem por investir neste instrumento de financiamento da
empresa. Como anotado, esse valor mobilidrio sofre com a competicdo com os titulos
publicos que sdo considerados mais seguros e conhecidos, e as préprias empresas minam o
desenvolvimento desses titulos no Brasil dando preferéncia ao sistema financeiro para a busca
de crédito.%*

Outra caracteristica marcante que faz com que a nota comercial seja preterida em vez
das debéntures é a falta de preferéncia no caso da faléncia da sociedade emissora, como bem

observa Norma Jonssen Parente

[...] um dos principais inibidores desse mercado é o arcabouco institucional
que o cerca, ja que se trata de um titulo de divida sem preferéncia em caso de
faléncia da companhia, o que significa que créditos trabalhistas ou fiscais,
por exemplo, seriam pagos antes, fator de elevacdo de risco a ser
considerado na hora da aplicagdo.®*

Apesar da Lei 14.195/2021 dar as sociedades limitadas mais uma forma de
financiamento mediante notas comerciais, acreditamos que melhor teria sido a permissédo
expressa do uso das debéntures por esse tipo societario. O novo regime juridico desse titulo s6
corrobora nossa posicdo de que as debéntures seriam a melhor forma de financiamento

empresarial para o tipo societario mais utilizado em nosso ordenamento.

41 PARENTE, Norma Jonssen. Mercado de capitais cit., p. 224.
642 1bidem, p. 224.
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5.8 Disclosure, compliance e transparéncia de informacdes aos debenturistas

Além dos pressupostos analisados acima para uma possivel emissao de debéntures por
sociedades limitadas, tanto de forma privada como por ofertas pablicas com esforcos restritos,
acreditamos que outra exigéncia para o lancamento dos titulos seria a necessidade de
transparéncia na divulgacdo de informagdes sobre a sociedade e o negdcio envolvendo as

debéntures, bem como a instalagéo de um departamento de compliance na sociedade.

Segundo Rachel Sztajn, as “assimetrias informacionais interferem no processo
decisério em sociedades tanto nas relagdes internas, entre sécios, quanto nas que a sociedade,
pessoa juridica, possa ter com terceiros”, o que pode interferir nos ganhos e perdas da
empresa.®*® Para a autora, a “andlise da funcdo da informacéo no direito societario deve ser
analisando sob duas vertentes: a voltada para as relacBes internas e as destinadas a pessoas
indeterminadas, no caso de relagdes com terceiros, as de mercado”,®** o que torna, desse
modo, a questdo da informacdo de suma importancia para as sociedades mercantis e sua

relacdo com os valores mobiliarios e o0 mercado de capitais.

Nesse sentido, para que a sociedade passe credibilidade e seguranca nas informacdes
que divulga a todos que se relacionam com ela, como, por exemplo, os investidores de um
titulo debenturistico, faz-se necessario o uso de boas praticas de governancga corporativa.®*
De acordo com o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (“IBGC”), entende-se por
governanga corporativa 0 “sistema pelo qual as empresas e as demais organizagdes sdo
dirigidas, monitoradas e incentivadas, evolvendo os relacionamentos entre socios, conselho de

administraco, diretoria, 6rgios de fiscalizacio e controle e demais partes interessadas”.846-647

643 SZTAJN, Rachel. Direito societério e informacéo cit., p. 217.
644 |bidem, p. 217.

645 “Embora ndo prevista de forma expressa na legislacdo, decisdes que possam afetar o bem-estar da
comunidade devem ser informadas. Praticas de boa governanga, transparéncia dos fundamentos que
interessam a todos os membros da sociedade, levam a informag8o para o centro das decisBes gerenciais”
(Ibidem, p. 220).

646 |BGC. Cddigo das melhores préaticas de governanca corporativa. 5. ed. Sdo Paulo: IBGC, 2015. p. 20.
Disponivel em: https://conhecimento.ibgc.org.br/Paginas/Publicacao.aspx?Publd=21138. Acesso em: 24 set.
2021.

“0O que chamamos de ‘governanga corporativa’ diz respeito & maneira pela qual as sociedades sdo dirigidas e
controladas, incluindo suas regras explicitas e tacitas, com destaque para o relacionamento entre seus
principais personagens: diretoria, conselho de administragdo e acionistas. Trata-se de um tema que exige uma
abordagem multidisciplinar, englobando areas como ética empresarial, gestéo, lideranca, psicologia social,
direito, economia, financas, contabilidade, entre outras” (SILVEIRA, Alexandre Di Miceli da. Governanca
corporativa no Brasil e no mundo: teoria e pratica. 2. ed. Rio de Janeiro: Elsevier, 2105. p. 3).

647
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Para Alexandre Di Miceli da Silveira, a governanca corporativa, em Ultima instancia,
“visa criar, nas empresas, um ambiente no qual as pessoas procurem voluntariamente cumprir
as regras e tomar decisdes no melhor interesse comum de longo prazo da organizacdo” e
complementa que “para os publicos externos, 0 movimento de governanca procura ainda fazer
com que as empresas sejam transparentes e sustentveis em relacdo a seu resultados
financeiros e impactos ndo financeiros”, tendo como objetivo resguardar o pleno exercicio dos

direitos dos sdcios.5*8

S&o considerados principios basicos de governanga corporativa, segundo o IBGC: (i)
transparéncia, que pode ser compreendida como o desejo de disponibilizar para as partes
interessadas as informacgdes que sejam de seu interesse e ndo apenas aquelas impostas por
disposicdes de leis ou regulamentos, ndo devendo se restringir as informacdes econémico-
financeiras, mas também gerenciais; (ii) equidade, que é caracterizada pelo tratamento justo e
isondmico de todos os sdcios e demais partes interessadas (“stakeholders”), levando em
consideracdo seus direitos, deveres, necessidades e justificativas; (iii) prestacdo de contas,
também conhecido como ‘“accountability”, onde os agentes da governanca devem prestar
contas de sua atuacdo de modo claro, conciso, compreensivel e tempestivo, onde é assumido
as consequéncias de seus atos e omissdes de acordo com sua diligéncia e responsabilidade; e
(iv) responsabilidade corporativa, compreendida como a responsabilidade dos agentes da
governanca zelarem pela viabilidade econémico-financeira das organizac@es, reduzindo as
externalidades negativas do neg6cio e suas operacdes e aumentando as positivas, sempre
levando em consideracdo o modelo de neg6cio e os diversos fatores como, por exemplo, o

financeiro, intelectual, humano, social e ambiental.64°

Para Rachel Sztajn, na governanca corporativa as regras de transparéncia na prestacéo
de informacdes sdo enfatizadas e o respeito as normas contabeis e ao principio de que 0s
agentes devem responder pelos seus atos promove praticas administrativas mais transparentes,

conforme nos ensina sua li¢do:

Em governanga corporativa, ou corporate governance, enfatizam-se regras
de transparéncia na prestacdo de informagdes e accountability. Respeito a
normas contabeis e a o principio do comply or explain, (se ndo fizer,
expliqgue porque ou responda pelos resultados) promove praticas
administrativas mais transparentes, melhor formulagdo de politicas

648 SILVEIRA, Alexandre Di Miceli da. Governanga corporativa no Brasil e no mundo: teoria e prética cit.,
p. 3.

649 1BGC. Codigo das melhores préaticas de governanga corporativa cit., p. 20-21.
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gerenciais e adocdo de medidas administrativas de incentivos que tentam
reduzir custos de monitoramento.®%

Desse modo, além de ter como principio a transparéncia nas informacdes, a
governanca corporativa, quando aplicada numa sociedade comercial, ajuda a dar credibilidade
e seguranca na divulgacdo das informagdes sobre a sociedade e seus negocios pelas praticas e
ideologia de boa gestdo que esse sistema fornece, o que, diante das informagdes sobre valores

mobiliarios como as debéntures se torna essencial.

Além de boas praticas de governanca como a transparéncia na divulgacdo de
informagdes, também seria necesséario e imprescindivel para as sociedades limitadas que
pretendessem emitir debéntures possuissem um departamento de compliance. O termo
“compliance”, de acordo com Carla Verissimo, pode ser compreendido como “um substantivo
que significa concordancia com o que é ordenado; compliant é aquele que concorda com
alguma coisa, e to comply with significa obedecer”,®*! e pode ser caracterizado, conforme
Lothar Kuhlen, como “as medidas pelas quais as empresas pretendem assegurar-se que as
regras vigentes para elas e para seus funcionarios sejam cumpridas, que as infracGes se

descubram e eventualmente sejam punidas”.®%2

Um programa de compliance tem como objetivo estabelecer mecanismos e
procedimentos para o cumprimento da legislacdo por toda a sociedade e visa diminuir as
possibilidades de que algum ilicio ocorra nela por meio de ferramentas que possibilitem sua
identificacdo e solucdo.®>3-%%* Dessarte, nas empresas que se possuem um departamento e um
programa de compliance estabelecidos, a probabilidade de atos ilicitos ocorrerem séo
minimizadas e, caso ocorram, possuem uma maior chance de serem solucionados de forma

menos danosa para a sociedade.

650 SZTAJN, Rachel. Direito societério e informagcéo cit., p. 223.

651 \VERISSIMO, Carla. Compliance: incentivo a adogao de medidas anticorrupg&o. Sdo Paulo: Saraiva, 2017.
p. 90.

852 KUHLEN, Lothar. Cuestiones fundamentales de compliance y derecho penal. In: KUHLEN, Lothar; PABLO
MONTIEL, Juan; URBINA GIMENO, Ifiigo Ortiz. Compliance y teoria del derecho penal. Madrid: Marcial
Pons, 2013. p. 51. Apud VERISSIMO, Carla. Compliance: incentivo & adog&o de medidas anticorrupgao cit.,
p. 91.

853 MENDES, Francisco Schertel; CARVALHO, Vinicius Marques de. Compliance: concorréncia e combate a
corrupcdo. Sao Paulo: Trevisan Editora, 2017. p. 31.

654 «O compliance tem objetivos tanto preventivos como reativos. Visa a prevengéo de infragGes legais em geral
assim como a prevencao dos riscos legais e reputacionais aos quais a empresa esta sujeita, na hipotese de que
essas infragfes se concretizem. Além disso, imp8e a empresa o dever de apurar condutas ilicitas em geral,
assim como as que violam as normas da empresa, além de adotar medidas corretivas e entregar os resultados
de investigacBes internas as autoridades, quando for o caso” (VERISSIMO, Carla. Compliance: incentivo a
adocéo de medidas anticorrupgdo cit., p. 91).
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Assim, nas sociedades que emitem ou pretendem emitir valores mobiliarios, questfes
como a pratica da governanca corporativa, especificamente, a transparéncia na divulgacdo de
informacBes com relacdo a toda sociedade e seus negocios devem ser observadas e praticadas.
Além disso, a instituicdo de um departamento e programa de compliance também séo
necessarios e imprescindiveis para que atos ilicitos sejam evitados e, caso ocorram,
solucionados de forma répida, trazendo mais seguranca a todos que se relacionam com a

sociedade.

A adocdo dessas medidas descritas acima se apresenta como pressupostos e exigéncias
necessarios e essenciais para que uma emissao de debéntures numa sociedade limitada possa

ocorrer de forma a trazer a seguranga necessaria para 0 mercado e seus investidores.

5.9 Emissao de debéntures com esforgos restritos por companhias fechadas

Como j& anotado, nos posicionamos no sentido de que as sociedades limitadas
estariam aptas e legitimadas a emitem debéntures de forma privada e mediante ofertas
publicas com esforcos restritos. Sendo assim, trazemos, adiante, casos de emisses de
debéntures por companhias fechadas que, como ja demonstrado, se equiparariam as
sociedades limitadas que possuem a regéncia supletiva pelas normas da Lei das S.A. e

estruturas similares para uma emiss&o.

A primeira companhia que trazemos, a Fortbras S.A., se trata de uma sociedade
andnima de capital fechado especializada no varejo e comercializagcdo de autopecas elétricas,
mecanicas e motopecas.®®® No dia 28 de fevereiro de 2020, a assembleia geral extraordinaria
da companhia aprovou por unanimidade a emissdo de debéntures simples, ndo conversiveis
em acdes, por uma oferta publica com esforcos restritos (ICVM 476/2009), no valor de R$
140.000.000,00 (cento e quarenta milhdes de reais), sendo aprovadas a emissao de 140.000
debéntures de valor nominal e unitario de R$ 1.000,00 (mil reais).®*

Segundo a assembleia que a aprovou a emissdo, a destinagcdo dos recursos que seriam
captados por meios das debéntures seria, prioritariamente, para 0 pagamento antecipado de
parte do preco, conforme definido em contrato de compra e venda de quotas, devido pela

855 FORTBRAS. Sobre a Fortbras. Disponivel em: https://fortbras.com.br/nossa-historia. Acesso em: 27 set.
2021.

8% IMPRENSA OFICIAL. Diario Oficial Empresarial. Disponivel em: http://diariooficial.imprensaoficial.
com.br/doflash/prototipo/2020/Mar%C3%A70/12/empresarial/pdf/pg_0003.pdf. Acesso em: 27 set. 2021.
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companhia a determinados sécios vendedores, em contrapartida a aquisicdo das quotas
representativas do capital social de cinco sociedades limitadas pela companhia, e, em caso de

saldo remanescente, para recomposi¢do do caixa da sociedade.

A segunda sociedade andnima de capital fechado que trazemos e que autorizou,
recentemente, a emissdo debéntures por uma oferta publica com esforcos restritos foi a
Cidade Maravilhosa Industria e Comércio de Roupas S.A., empresa do ramo do varejo de
roupas e que faz parte de um dos maiores grupos de moda do Brasil.%®’ De acordo com a ata
da assembleia geral extraordinéria, realizada no dia 14 de setembro de 2021, foi autorizado a
emissdo de debéntures simples, ndo conversiveis em acdes e de espécie quirograféria,
mediante uma oferta publica com esforgos restritos (ICVM 476/2009), no valor de R$
500.000.000,00 (quinhentos milhdes de reais), tendo como garantia adicional fidejussdria uma

prestacéo de fianca.®*®

Outra companhia fechada que também autorizou recentemente a emissdo de
debéntures por meio de uma oferta publica com esforgos restritos foi a Sotran Logistica e
Transporte S.A., empresa do setor de logistica do estado do Parana.®*® Nessa sociedade, em
ata da assembleia geral extraordinéria datada de 16 de agosto de 2021, foi autorizado a
emissdo de debéntures simples, ndo conversiveis em agdes, e com garantia real, por meio de
oferta pablica com esforcos restritos (ICVM 476/2009), no valor de R$ 80.000.000,00

(oitenta milhdes de reais).®°

Por ultimo, a Best Center Empreendimentos e Participacdes S.A., companhia fechada,
gue atua como incorporada e administradora de imdveis comerciais com foco no varejo de
conveniéncia,%! autorizou, mediante assembleia geral extraordinaria, a emissdo de debéntures
por meio de oferta publica com esforcos restritos. Segundo a ata da assembleia realizada em

14 de setembro de 2021, foi aprovado a emissdo de debéntures simples, ndo conversiveis em

7 IBERIAN LAWYER. Cescon Barrieu assists underwriter in debentures issue by Cidade Maravilhosa.
Disponivel em:  https://www.iberianlawyer.com/latin-america/news-latin-america/13952-cescon-barrieu-
assists-underwriter-in-debentures-issue-by-cidade-maravilhosa. Acesso em: 27 set. 2021.

68 DIARIO OFICIAL. Atas certiddes e demonstragdes. Disponivel em: http://www.ioerj.com.br/portal/
modules/conteudoonline/mostra_edicao.php?k=63E8A16D-113P4-4395-A6CF-1A677B4B8BA4.  Acesso
em: 27 set. 2021.

659 SOTRAN. Se vocé esta procurando pela Sotran. Disponivel em: https://www.sotran.com.br/empresa/. Acesso
em: 27 set. 2021.

660 DEBENTURES. Caracteristicas das debéntures publicas. Disponivel em:
http://www.debentures.com.br/exploreosnd/consultaadados/emissoesdedebentures/caracteristicas_d.asp?selec
a0=SOTR11&tip_deb=publicas. Acesso em: 27 set. 2021.

61 BESTCENTER. A empresa. A maior incorporadora e administradora de centros de conveniéncia no Brasil.
Disponivel em: https://www.bestcenter.com.br/quem-somos/. Acesso em: 27 set. 2021.
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acles, e com garantia quirografaria, mediante oferta publica com esforgos restritos (ICVM
476/2009), no valor de R$ 310.000.000,00 (trezentos e dez milhdes de reais).®%?

Através das ofertas descritas acima, podemos concluir que a emissao de debéntures,
por intermédio de ofertas publicas com esforcos restritos, estd sendo utilizada de forma
frequente pelas companhias fechadas nacionais como forma de autofinanciamento, o que,
demonstra, a possibilidade de uso desse tipo de oferta também para as sociedades limitadas

que estariam equiparadas a esse tipo de companhia.
5.10 Emissao de debéntures por sociedade limitada no direito estrangeiro

A questdo da emissdo de debéntures por sociedades limitadas é pacificada em diversos

ordenamento juridicos.

No direito norte-americano, cada estado possui sua legislagdo sobre direito
societario,®®® sendo a Limited Liability Company, ou “LLC”, o tipo societario que mais se
assemelha a nossa sociedade limitada pois seus membros, administram o negdcio por meio
de um contrato, ndo sdo responsaveis pessoalmente pelas dividas da sociedade e suas
quotas ndo sdo livremente transferiveis.®®® N&o obstante, podemos encontrar,
no Securities Act, lei federal do ano de 1933, a maior parte da regulacdo sobre valores
mobiliarios.

Nessa lei, a definicdo do que sdo esses titulos, chamados de “securities”, podem ser
compreendidos de acordo com a “Sec. 2” a titulo exemplificativo, como qualquer nota, acéo,
acao em tesouraria, debéntures, titulos, comprovantes de endividamento ou contrato de
investimento que uma pessoa pode emitir (Securities Act of 1933, Sec. 2, [77B], (a), (1), (2) e
(4))_665

62 DEBENTURES. Caracteristicas das debéntures publicas cit.
663 PALMITER, Alan R. Corporations: examples and explanations. 6. ed. Nova lorque: Aspen Publishers, 2009.
p. 8.

664 «I...] (LLC) — a hybrid entity between a corporation and a partnership. Like a GP, the members of the LLC
provide capital and manage the business according to their agreement; their interests generally are not freely
transferable. Like a corporation, members are not personally liable for debts of the LLC entity”
(PALMITER, Alan R. Corporations: examples and explanations cit., p. 27).

“(1) The term ‘security’ means any note, stock, treasury stock, security future, security-based swap,
bond, debenture, evidence of indebtedness, certificate of interest or participation in any profit-sharing
agreement, collateral-trust certificate, preorganization certificate or subscription, transferable share,
investment contract, voting-trust certificate, certificate of deposit for a security, fractional undivided
interest in oil, gas, or other mineral rights, any put, call, straddle, option, or privilege on any security,
certificate of deposit, or group or index of securities (including any interest therein or based on the

665



179

Desse modo, por ndo haver uma lei federal sobre as LLC, ndo h& uma proibicéo

expressa de ambito federal dispondo que esse tipo societario ndo podera emitir titulos ou

obrigacdes semelhantes as debéntures como forma de autofinanciamento, o que esta vedado é

a emissao desses titulos de forma puablica como as companhias estdo autorizadas, por

exemplo, numa emissdo de agdes no mercado.®°6-6¢7

Ja no direito inglés, o Companies Act do ano de 2006, legislacéo societaria do Reino

Unido, permite que as Limited Liability Partnerships (“LLP”), tipo societario similar as LLC

666

667

value thereof), or any put, call, straddle, option, or privilege entered into on a national securities
exchange relating to foreign currency, or, in general, any interest or instrument commonly known as a
‘‘security’’, or any certificate of interest or participation in, temporary or interim certificate for, receipt
for, guarantee of, or warrant or right to subscribe to or purchase, any of the foregoing.” (“(1) O termo
‘titulo’ significa qualquer nota, acdo, tesouraria agdes, titulos futuros, troca baseada em titulos, titulos,
debéntures, comprovante de endividamento, certificado de interesse ou participacdo em qualquer acordo
de participacdo nos lucros, certificado de fideicomisso colateral, certificado de pré-organizagdo ou
assinatura, acdo transferivel, contrato de investimento, certificado de confianca de voto, certificado de
deposito para uma garantia, juros ndo divididos fraciondrios em petréleo, gas ou outros direitos
minerais, qualquer opc¢do de compra, venda, ou atitude indecisa, opgdo ou privilégio em qualquer titulo,
certificado de depoésito ou grupo ou indice de titulos (incluindo qualquer interesse nele ou com base no
valor disso), ou qualquer op¢do de compra, venda, ou atitude indecisa, op¢do ou privilégio inserido em
uma bolsa de valores nacional relacionada a moeda estrangeira, ou, em geral, qualquer interesse ou
instrumento comumente conhecido como um ‘titulo’, ou qualquer certificado de interesse ou
participacdo em, certificado temporario ou provisério para, recibo de, garantia de, ou mandado ou
direito de subscrever ou comprar qualquer um dos titulos anteriores™); “(2) The term ‘person’ means an
individual, a corporation, a partnership, an association, a joint-stock company, a trust, any
unincorporated organization, or a government or political subdivision thereof. As used in this paragraph
the term °‘trust’ shall include only a trust where the interest or interests of the beneficiary or
beneficiaries are evidenced by a security.” (“(2) O termo ‘pessoa’ significa um individuo, uma empresa,
uma parceria, uma associagdo, uma sociedade por acBes, um fundo, qualquer organizacdo néo
incorporada ou um governo ou subdivisdo politica do mesmo. Conforme usado neste paragrafo, o termo
fideicomisso deve incluir apenas um fideicomisso onde o interesse ou interesses do beneficidrio ou
beneficiarios sdo evidenciados por um titulo.”); “(4) The term ‘issuer’” means every person who issues
or proposes to issue any security [...].” (“(4) O termo 'emissor' 'significa toda pessoa que emite ou
propde a emissdo de qualquer titulo [...].”) (traducdo nossa) (EUA. Companies Act of 1933. Disponivel
em: https://www.govinfo.gov/content/pkg/COMPS-1884/pdf/COMPS-1884.pdf. Acesso em: 28 set.
2021).

“Limited liability companies (LLC) give debt securities in the form of a bond that would be like an LLC
stock, which is used to attract financing and is issued through an investment bank that specializes in
debt instruments. An LLC has a legal structure as both a partnership and corporation. Identification as a
corporation is for tax purposed only. State LLC statutes have slight variations from state to state, but no
state allows an LLC to issue stocks like that of an S- or C- corporation which are the only companies
permitted to do so. The system of bond issuance has more of a complex structure than that of issuing a
stock share” (UPCOUNSEL. LLC Stock. Disponivel em: https://www.upcounsel.com/llc-stock. Acesso
em: 28 set. 2021).

“[...] no direito norte-americano, os instrumentos de divida apresentam trés tipos principais: bonds,
debentures e notes. Sao valores mobilidrios que tém a natureza de promissory notes com clausulas mais
elaboradas se comparadas com os empréstimos comuns obtidos junto as instituicbes financeiras.
Normalmente, sdo utilizados como instrumentos financeiros de longo prazo” (AMARAL, José Romeu Garcia
do. Regime juridico das debéntures cit., p. 37).
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do direto americano e a nossa sociedade limitada,®® podem emitir debéntures ou titulos

similares,®®® sendo proibido a emisséo de forma publica.®®

Nos ordenamentos que possuem tradi¢cdo continental ou romano-germanico, do qual o
Brasil faz parte, podemos encontrar, na legislacdo de diversos paises europeus, a possibilidade
de emissdo de debéntures ou titulos societarios similares para o financiamento de sociedades
limitadas. A Bélgica, como primeiro exemplo, em seu Code des Sociétés et des Associations,
do ano de 2019, apresenta no livro cinco (“Livre 5”), que trata sobre a société a responsabilité
limitée, sociedade limitada belga, o artigo “5:50”, que permite a esse tipo de sociedade
contrair empréstimos sob a forma de emissdo de obrigacdes, podendo ser convertidas em

acdes quando aplicavel 8"

O dispositivo do direito societario belga também permite que os titulos dessas
obrigagdes podem ser emitidos por um prazo fixo ou de forma perpétua, o que se assemelha

as nossas debéntures perpétuas.

J& na Franga, o Code de Commerce, no livro dois (“Livre II”), titulo dois (“Titre II"),
capitulo trés (“Chapitre 111”), dispbe em seu artigo “L223-11" que a société a responsabilité

limitée, sociedade limitada do direito francés, pode emitir, caso as contas de seus trés altimos

668 «A limited liability partnership is similar to a limited liability company” (COMPANYBUG. What are the
different types of limited companies? Disponivel em: https://www.companybug.com/types-of-limited-
companies/. Acesso em: 28 set. 2021).

669 «738. In this Act debenture includes debenture stock, bonds and any other securities of an LLP, whether or
not constituting a charge on the assets of the LLP” (“738. Nesta Lei, as debéntures incluem acfes de
debéntures, titulos e quaisquer outros valores mobiliarios de uma LLP, constituindo ou ndo um encargo sobre
os ativos de uma LLP.”) (traducdo nossa) (REINO UNIDO. Companies Act of 2006. Disponivel em:
https://www.legislation.gov.uk/uksi/2009/1804/part/6. Acesso em: 28 set. 2021).

670 «755. Prohibition of public offers by private company (1) A private company limited by shares or limited by
guarantee and having a share capital must not— (a) offer to the public any securities of the company, or (b)
allot or agree to allot any securities of the company with a view to their being offered to the public.” (“755.
Proibicdo de ofertas publicas por empresa privada (1) Uma empresa privada limitada por a¢bes ou limitada
por garantia e com um capital social ndo deve — (a) oferecer ao publico quaisquer titulos da empresa, ou (b)
distribuir ou concordar em distribuir quaisquer valores mobiliarios da empresa com vista a sua oferta ao
publico.”) (tradugcdo nossa) (REINO UNIDO. Companies Act of 2006. Disponivel em:
https://www.legislation.gov.uk/ukpga/2006/46/section/755. Acesso em: 28 set. 2021).

671 «“Art. 5:50. La société a responsabilité limitée peut contracter des emprunts sous la forme d'émission
d'obligations, le cas échéant convertibles en actions, la conversion pouvant intervenir indifféremment, selon
les conditions d'émission, soit a l'option de l'obligataire ou de la société, soit automatiquement, le cas
échéant, a certaines conditions. Les obligations peuvent étre émises pour une durée déterminée ou a titre
perpétuel.” (“Art. 5:50. A sociedade por quotas pode contrair empréstimos sob a forma de emissdo de
obrigacOes, quando aplicavel, convertiveis em acdes, podendo a conversdo ocorrer indiferentemente,
dependendo das condicBes de emissdo, quer por opgdo do obrigacionista, quer da sociedade, ou
automaticamente, se aplicavel, sob certas condi¢des. Os titulos podem ser emitidos por um prazo fixo ou
perpétuo.”) (tradugdo nossa) (BELGICA. Code des Sociétés et des Associations. Disponivel em:
http://www.ejustice.just.fgov.be/eli/10i/2019/03/23/2019A40586/justel#t. Acesso em: 28 set. 2021).
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anos forem aprovadas pelos socios, titulos de financiamento similares aos das sociedades por
acoes, sendo proibida a emissdo mediante oferta plblica.’"

Importante destacar que, além da proibicdo da emisséo desses titulos de financiamento
por meio de oferta publica, esse tipo de emissdo s6 poderd ocorrer caso a sociedade nomeie
auditor independente e os s6cios aprovem as contas da administragdo dos trés Gltimos anos,"
condicdes essas similares a que propomos para a emissdo de debéntures por sociedades

limitadas em nosso ordenamento.

No direito italiano, é permitido que as sociedades limitadas se utilizem de titulos de
divida como forma de financiamento. De acordo com o Codice Civile, cddigo civil italiano do
ano de 1942, e onde esta presente também a legislacdo comercial desse pais, a societa a
responsabilita limitata, sociedade limitada italiana, podera emitir “titoli di debito” como

forma de financiamento.t”#

672 «Article L223-11. Une société a responsabilité limitée, ayant désigné un commissaire aux comptes et dont les
comptes des trois derniers exercices de douze mois ont été réguliérement approuvés par les associés, peut
émettre des obligations nominatives a condition qu'elle ne procéde pas a une offre au public de ces
obligations ou qu'elle procéde a une offre mentionnée au 1° de l'article L. 411-2 du code monétaire et
financier. L'émission d'obligations est décidée par I'assemblée des associés conformément aux dispositions
applicables aux assemblées générales d'actionnaires. Ces titres sont soumis aux dispositions applicables aux
obligations émises par les sociétés par actions, a l'exclusion de celles prévues par les articles L. 228-39 a L.
228-43 et L. 228-51.” (“Artigo L223-11. Uma sociedade de responsabilidade limitada, tendo nomeado um
auditor e cujas contas dos Gltimos trés exercicios de doze meses tenham sido devidamente aprovadas pelos
socios, pode emitir titulos nominativos desde que ndo fagca uma oferta publica desses titulos ou que faca uma
oferta referida no 1° do Artigo L. 411-2 do Cddigo Monetario e Financeiro. A emissdo de obrigacbes é
decidida pela assembleia geral de acionistas de acordo com as disposi¢des aplicaveis as assembleias gerais de
acionistas. Estes titulos estdo sujeitos as disposi¢des apliciveis as obrigagdes emitidas por sociedades por
acles, com excecdo das previstas nos artigos L. 228-39 a L. 228-43 e L. 228-51.”) (traducdo nossa)
(FRANCA. Code de Commerce. Disponivel em: https://www.legifrance.
gouv.fr/codes/section_Ic/LEGITEXT000005634379/LEGISCTA000006146044/#LEGISCTA000006146044.
Acesso em: 28 set. 2021).

673 De acordo com Maurice Cozian, a emissdo de obrigacfes é reservada para as sociedades limitadas que
possuem certa robustez. Caso essas sociedades ndo possuam certa envergadura, devem preencher o0s
requisitos do artigo L223-11 para que o ocorra a emissdo. (“En vue de favoriser le financement des SARL,
celles-ci peuvent emettre des obligations. Cette possibilité est réservée aux SARL d"une certaine envergure, a
savior celles remplissant lex deus conditions suivantes (C. com, art. L. 223-11): La société doit étre tenue en
vertu de I"artcile L.223-35 de nommer um comissaire aux comptes (V. supra, n 1466). Les comptes des trois
derniers exercises des douze mois doivent avoir été régulierement approuvés par les associés (V. Supra, n
1438 et s.).”) (COZIAN, Maurice. Droit des sociétés. 30. ed. Paris: LexisNexis, 2017. p. 607).

674 «Art, 2483. Emissione di titoli di debito. Se I'atto costitutivo lo prevede, la societa pud emettere titoli di
debito. In tal caso l'atto costitutivo attribuisce la relativa competenza ai soci o agli amministratori
determinando gli eventuali limiti, le modalita e le maggioranze necessarie per la decisione. | titoli emessi ai
sensi del precedente comma possono essere sottoscritti soltanto da investitori professionali soggetti a
vigilanza prudenziale a norma delle leggi speciali. In caso di successiva circolazione dei titoli di debito, chi li
trasferisce risponde della solvenza della societd nei confronti degli acquirenti che non siano investitori
professionali ovvero soci della societd medesima. La decisione di emissione dei titoli prevede le condizioni
del prestito e le modalitd del rimborso ed & iscritta a cura degli amministratori presso il registro delle
imprese. Puo altresi prevedere che, previo consenso della maggioranza dei possessori dei titoli, la societa
possa modificare tali condizioni e modalita. Restano salve le disposizioni di leggi speciali relative a
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O dispositivo que permite a emissdo desse titulo de financiamento é o art. 2483,
presente no Codice Civile no livro cinco (“Libro Quinto”), titulo cinco (“Titolo V”) que trata
sobre as sociedades, capitulo sete (“Capo VII”) da sociedade de responsabilidade limitada,
secdo cinco (“Sezione V) sobre as modificacdes do estatuto. Conforme esse artigo, as
sociedades limitadas italianas podem emitir o titoli di debito se o contrato social da sociedade
prever, sendo o0 ato constitutivo de tal negécio juridico de competéncia dos acionistas ou

administradores da sociedade que irdo determinar os limites e modalidades.

Também é importante destacar que de acordo com o art. 2483 do codigo civil italiano,
tais titulos s6 podem ser subscritos por investidores profissionais que ficardo sujeitos a
supervisdo nos termos da legislacdo especial, se assemelhando a protecdo que nosso
ordenamento juridico confere as emissdes publicas. Para Vicenzo Buonocore, 0 art. 2483,
além de ser uma norma nova, possibilita uma forma heterogénea de financiamento mediante
apelo ao mercado financeiro por meio de investidores qualificados, e que deixa a questdo do

uso dessa forma de financiamento a autonomia privada, conforme nos ensina sua li¢ao:

L art. 2483 é anch'essa una norma certamente nuova e, per il modo in cui e
formulata, non consueta, il cui scopo € quello di prevedere e di disciplinare
uno strumento di finanziamento dell’impresa sociale — i titoli di debito,
appunto —, ed in particolare una forma di eterofinanziamento con appelo al
mercato finanziario di «intevestitori qulificati»: il comma 2° stabilisce,
infatti, che «i titoli emessi possono essere sottorscritti soltano da investitori
professionali soggetti a vigilanza prudenziale». Si pu0 certamente scrivere
che anche guesta norma lascia ampio se non esclusivo all'autonomia privata,
dal momento che I"emissione é subordinata alla previsione espressa nell”atto
constitutivo, il quale deve inoltre stabilire se la competenza a deciderla sia
dei soci ovvero degli amministratori e deve altresi determinare i limiti, le
modalita e le maggioranze necessarie per la decisione; mentre quest ultima

particolari categorie di societa e alle riserve di attivita.” (“Art. 2483: Emissdo de titulos de divida. Se o
contrato de sociedade previr, a empresa pode emitir titulos de divida. Neste caso, o ato constitutivo atribui a
competéncia relativa aos acionistas ou administradores, determinando os limites, modalidades e maiorias
necessarias a decisdo. Os valores mobiliarios emitidos nos termos do nimero anterior apenas podem ser
subscritos por investidores profissionais sujeitos a supervisdo prudencial nos termos de legislagédo especial.
Em caso de posterior circulacdo de titulos de divida, quem os transfere é responsavel pela solvéncia da
sociedade perante os compradores que ndo sejam investidores profissionais ou acionistas da prépria
sociedade. A decisdo de emissdo dos titulos prevé as condigdes do empréstimo e as modalidades de
reembolso e é registada pelos administradores no registo das sociedades. Pode também prever que, com o
consentimento da maioria dos titulares dos valores mobiliarios, a sociedade pode modificar essas condi¢Ges e
procedimentos. As disposi¢Ges das leis especiais relativas a categorias particulares de empresas e reservas de
ativos permanecem inalteradas.”) (traducdo nossa) (ITALIA. Codice Civile. Disponivel em:
https://www.gazzettaufficiale.it/dettaglio/codici/codiceCivile/2462_2_1. Acesso em: 29 set. 2021).
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deve indicare «le condizioni del prestito e le modalita del rimborso» e prima
ancora, ache se cid non é espressamente detto, I"'ammontare.5”

Na Espanha, até o ano de 2010, a legislacdo societaria, por meio do art. 9° da Lei

2/1995, proibia a expressamente a emissdo de obrigaces pela sociedad de responsabilidad

limitada, sociedade limitada espanhola.®”®%"" Apds a reforma da Lei das Sociedades de

Capitais (“Ley de Sociedades de Capital™), pelo Decreto Legislativo 1/2010, foi permitido as

sociedades de responsabilidade limitada emitirem obrigacdes desde que o montante total da

emissdo ndo exceda o dobro do valor de seus recursos proprios ou, caso exceda, que possua

alguma garantia daquelas previstas em lei, sendo vedado a emissao de obrigacGes convertiveis

em participagao societaria.®’®

675

676

677

678

“O art. 2483 é também uma norma certamente nova e, pela forma como esta formulada, ndo é habitual, cuja
finalidade é proporcionar e regular um instrumento de financiamento da empresa — os titulos de divida, de
fato —, e em particular uma forma de financiamento heterogéneo e com apelo ao mercado financeiro de
‘investidores qualificados’: o n. 2 estabelece, de fato, que os valores mobiliarios emitidos apenas podem ser
subscritos por investidores profissionais sujeitos a supervisdo prudencial’. Certamente se pode escrever que
mesmo esta disposicao deixa ampla sendo exclusiva escolha a autonomia privada, uma vez que a questdo esta
sujeita & disposi¢do expressa na escritura de constituicdo, que deve também estabelecer se a competéncia
para deliberar é dos acionistas ou dos administradores e deve também determinar os limites, procedimentos e
maiorias necessarias a decisdo; enquanto este Ultimo deve indicar ‘as condigdes do empréstimo e as
modalidades de reembolso’ e, ainda antes disso, ainda que ndo seja expressamente declarado, o montante”
(tradugdo nossa) (BUONOCORE, Vincenzo. Manuale di diritto commerciale. 8. ed. Turim: G. Giappichelli
Editore, 2007. p. 372-373).

“Articulo 9. Prohibicion de emision de obligaciones. La sociedad de responsabilidad limitada no podra
acordar ni garantizar la emision de obligaciones u otros valores negociables agrupados en emisiones.”
(“Artigo 9. A sociedade limitada ndo pode pactuar ou garantir a emissdo de debéntures ou outros valores
mobiliarios agrupados nas emissdes.”) (tradugdo nossa) (ESPANHA. Ley 2/1995. Disponivel em:
https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2010-10544. Acesso em: 30 set. 2021).

FRANCO, Vera Helena de Mello. Direito empresarial: 0 empresario e seus auxiliares, o estabelecimento
empresarial, as sociedades cit., p. 285.

“Articulo 401. Sociedad emisora. 1. Las sociedades de capital podran emitir y garantizar series numeradas de
obligaciones u otros valores que reconozcan o creen una deuda. 2. El importe total de las emisiones de la
sociedad limitada no podra ser superior al doble de sus recursos propios, salvo que la emision esté
garantizada con hipoteca, con prenda de valores, con garantia publica o con un aval solidario de entidad de
crédito. En el caso de que la emisién esté garantizada con aval solidario de sociedad de garantia reciproca, el
limite y demas condiciones del aval quedaran determinados por la capacidad de garantia de la sociedad en el
momento de prestarlo, de acuerdo con su normativa especifica. Las obligaciones previstas en los articulos 67
a 72 resultaran de aplicacion a los aumentos de capital mediante aportaciones no dinerarias que se realicen
por sociedades limitadas que tengan obligaciones u otros valores que reconozcan o creen deuda en
circulacion. La sociedad de responsabilidad limitada no podra en ningln caso emitir ni garantizar
obligaciones convertibles en participaciones sociales. 3. Salvo lo establecido en leyes especiales, los valores
gue reconozcan o creen una deuda emitidos por sociedad andnima y sociedad de responsabilidad limitada
guedaran sometidos al régimen establecido para las obligaciones en el presente titulo.” (“Artigo 401.
Empresa emissora. 1. As sociedades de capitais podem emitir e garantir séries numeradas de obrigacdes ou
outros titulos que reconhecem ou criam uma divida. 2. O montante total das emissdes da sociedade limitada
ndo pode exceder o dobro dos seus recursos proprios, salvo se a emissao for garantida por hipoteca, penhor
de garantia, fianca publica ou fianca solidaria de instituicdo de crédito. No caso de a emissdo ser garantida
com fianca solidaria de empresa de garantia reciproca, o limite e as demais condi¢gdes da garantia serdo
determinados pela capacidade de garantia da empresa no momento da sua prestacdo, de acordo com 0s seus
regulamentos especificos. As obrigacdes previstas nos arts. 67 a 72 serdo aplicaveis a aumentos de capital
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A lei espanhola também atribui a uma figura, o comisario, a defesa dos interesses dos

investidores do titulo, chamados de obligacionistas, o0 que se assemelha ao agente fiduciario

dos debenturistas presente em nosso ordenamento.

679

Na Alemanha, pais que, como ja anotado, regulamentou pela primeira vez a forma de

sociedade limitada do qual conhecemos hoje, ndo h&a nenhuma vedacéo para que uma pessoa,

seja ela natural ou juridica, emita um documento como promessa de pagamento. Essa espécie

de titulo, encontrado na se¢do 793 do Birgerliches Gesetzbuch (“BGB”), codigo civil aleméo,

é conhecido como Rechte aus der Schuldverschreibung auf den Inhaber, direito de titulo ao

679

por meio de contribuicBes ndo monetérias feitas por sociedades anénimas que tenham obrigacdes ou outros
valores mobiliérios que reconhecam ou criem dividas em aberto. A sociedade limitada ndo pode, em caso
algum, emitir ou garantir obrigagdes convertiveis em agdes sociais. 3. Salvo o disposto em legislacdo
especial, os valores mobilidrios que constituam ou constituam divida de sociedade andnima e de
responsabilidade limitada ficam sujeitos ao regime estabelecido para as obrigagdes neste titulo.”) (traducéo
nossa) (ESPANHA. Ley de Sociedades de Capital. Disponivel em: https://www.boe.es/
buscar/act.php?id=BOE-A-2010-10544. Acesso em: 30 set. 2021).

“Articulo 421. Comisario. 1. Acordada la emision de las obligaciones, la sociedad emisora procedera al
nombramiento de comisario, que debera ser persona fisica o juridica con reconocida experiencia en materias
juridicas o econdémicas. La sociedad emisora fijara la retribucion del comisario. 2. El comisario tutelara los
intereses comunes de los obligacionistas y, ademas de las facultades que le hayan sido conferidas en la
escritura de emision, tendra las que le atribuya la asamblea general de obligacionistas. 3. EI comisario
establecera el reglamento interno del sindicato, ajustandose en lo previsto al régimen establecido en la
escritura de emision. 4. EI comisario sera el representante legal del sindicato de obligacionistas, asi como el
organo de relacion entre la sociedad y los obligacionistas. Como tal, podréa asistir, con voz y sin voto, a las
deliberaciones de la junta general de la sociedad emisora, informar a ésta de los acuerdos del sindicato y
requerir de la misma los informes que, a su juicio, o al de la asamblea de obligacionistas, interesen a éstos. 5.
El comisario presenciara los sorteos que hubieren de celebrarse, tanto para la adjudicacion como para la
amortizacion de las obligaciones, y vigilard el reembolso del nominal y el pago de los intereses. 6. El
comisario podré ejercitar en nombre del sindicato las acciones que correspondan contra la sociedad emisora,
contra los administradores o liquidadores y contra quienes hubieran garantizado la emisién. 7. El comisario
respondera frente a los obligacionistas y, en su caso, frente a la sociedad de los dafios que cause por los actos
realizados en el desempefio de su cargo sin la diligencia profesional con que debe ejercerlo.” (“Artigo 421.
Comissério. 1. Uma vez acordada a emissdo das obrigacdes, a sociedade emitente designara um comissario,
gue devera ser uma pessoa fisica ou juridica com reconhecida experiéncia em matéria juridica ou econémica.
A empresa emissora fixard a remuneragdo do comissario. 2. O comissario tutelard os interesses comuns dos
obrigacionistas e, para além dos poderes que lhes sdo conferidos na escritura de emissdo, os que Ihes sejam
atribuidos pela assembleia geral de obrigacionistas. 3. O comissario estabelecerd o regimento interno do
sindicato, ajustando-se conforme o disposto no regime estabelecido na escritura de emissdo. 4. O comissario
é o representante legal da unido de obrigacionistas, bem como o 6rgao de relacdo entre a sociedade e 0s
obrigacionistas. Como tal, pode assistir, com voz e sem voto, as deliberacdes da assembleia geral da
sociedade emitente, informa-la dos acordos do sindicato e solicitar-lhe os relatérios que, a seu juizo, ou dos
obrigacionistas da assembleia, interessa-0s. 5. O comissario presenciara 0s sorteios a serem realizados, tanto
de adjudicacdo como de amortizacdo das obrigacOes, e fiscalizara o reembolso do valor nominal e o
pagamento dos juros. 6. O comissario pode exercer, em nome do sindicato, as correspondentes acdes contra a
sociedade emitente, contra os administradores ou liquidatarios e contra 0s que garantiram a emisséo. 7. O
comissario responderd aos obrigacionistas e, se for caso disso, a sociedade pelos danos causados por atos
praticados no exercicio do seu cargo sem a diligéncia profissional com que deve exercé-1o.”) (traducédo
nossa) (ESPANHA. Ley de Sociedades de Capital. Disponivel em: https://www.boe.es/
buscar/act.php?id=BOE-A-2015-4607. Acesso em: 30 set. 2021).
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portador, e oferece ao seu titular a garantia de execuc¢do do titulo de acordo com a promessa

contida nele.®

Nesse sentido, ndo haveria nenhuma vedacdo para que uma gessellschaft mit
beschrankter haftung, sociedade de responsabilidade limitada alem3,®®! emita um titulo ao
portador como forma de autofinanciamento, titulo esse que se assemelha as debéntures de

nosso ordenamento.

Em Portugal, as sociedades por quotas, sociedade de responsabilidade limitada
portuguesa, foram autorizadas a emitirem obrigagGes pelo Decreto-Lei 160/87.%%2 Segundo o
artigo Unico dessa lei, permitiu-se as sociedades por quotas emitirem obrigacdes, devendo-se

observar as disposicdes legais relativas as emissfes de obrigacbes nas sociedades andnimas.

Conforme a exposicdo de motivos do decreto, o intuito para se permitir a emissao de
obrigacBGes nas sociedades por quotas visou atender o namero significativo desse tipo de
sociedade em Portugal, possibilitando, assim, mais uma forma de financiamento para o grande

namero de empresas que se utilizam desse tipo societario nesse pais.

680 «g 793 Rechte aus der Schuldverschreibung auf den Inhaber. (1) Hat jemand eine Urkunde ausgestellt, in der
er dem Inhaber der Urkunde eine Leistung verspricht (Schuldverschreibung auf den Inhaber), so kann der
Inhaber von ihm die Leistung nach Mallgabe des Versprechens verlangen, es sei denn, dass er zur Verfiigung
Uber die Urkunde nicht berechtigt ist. Der Aussteller wird jedoch auch durch die Leistung an einen nicht zur
Verfiigung berechtigten Inhaber befreit. (2) Die Guiltigkeit der Unterzeichnung kann durch eine in die
Urkunde aufgenommene Bestimmung von der Beobachtung einer besonderen Form abhéngig gemacht
werden. Zur Unterzeichnung geniigt eine im Wege der mechanischen Vervielféltigung hergestellte
Namensunterschrift.” (“Secdo 793 Direitos ao Portador. (1) Se alguém emitiu um documento no qual
promete ao titular do documento uma execucéo (garantia para o titular), o titular pode exigir dele a execugéo
de acordo com a promessa, a menos que esteja a disposicdo do Documento ndo autorizado. No entanto, o
expositor também estara isento ao prestar o servigo a titular ndo autorizado a utiliza-lo. (2) A validade da
assinatura pode ficar dependente da observacdo de um formulario especial por disposi¢do constante do
documento. Uma assinatura de nome produzida por reproducdo mecénica é suficiente para a assinatura.”)
(tradugdo nossa) (ALEMANHA. Burgerliches Gesetzbuch. Disponivel em: https://www.gesetze-im-
internet.de/bgb/__ 793.html. Acesso em: 30 set. 2021).

881 “Die Ausgabe von Anleihen steht jedem Unternehmen unabhangig von seiner GroRe und Rechtsform offen.
Eine Emission ermoglicht einem Unternehmen die Aufnahme von Kapital und dabei eine gewisse
Unabhéngigkeit von der Kreditvergabepolitik der Banken. Zudem ist in der Regel die Mittelverwendung des
generierten Fremdkapitals allein dem Unternehmer {iberlassen. Im Gegensatz zu anderen Beteiligungsformen
wird Anleihekapital nicht als Eigenkapital sondern als Fremdkapital erfasst.” (“Qualquer empresa,
independentemente de seu porte e forma juridica, pode emitir titulos. Uma emissao permite que uma empresa
levante capital, a0 mesmo tempo que se torna independente da politica de empréstimos dos bancos. Além
disso, a utilizacdo dos recursos gerados geralmente é deixada exclusivamente para o empresario. Ao
contrario de outras formas de investimento, o capital obrigacionista ndo é registado como capital, mas como
divida.”) (traducdo nossa) (ANLEIHEN. Disponivel em: https://www.gk-law.de/Anleihen/Anleihen-
0819253240.html. Acesso em: 1° out. 2021).

882 “Artigo Unico. As sociedades por quotas podem emitir obrigacdes, devendo observar-se, na parte aplicavel,
as disposicgoes legais relativas as emissdes de obrigacdes das sociedades andnimas” (PORTUGAL. Decreto-
Lei n. 160/87. Disponivel em: https://dre.pt/web/guest/pesquisa/-/search/666356/details/maximized?jp=true.
Acesso em: 1° out. 2021).
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Diante do exposto, podemos concluir que a emissao de titulos similares as debéntures
em sociedades limitadas é permitida é utilizada em diversos ordenamentos juridicos, o que
demonstra que o Brasil se encontrada atrasado diante da questdo, puramente por motivos de
politica regulatéria da prépria CVM e de um erro hermenéutico das juntas comerciais. A nao
utilizagdo das debéntures como forma de autofinanciamento nas sociedades limitadas
prejudica, além das empresas que se constituem por intermédio desse tipo societério, a

economia nacional como um todo.
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6 CONCLUSOES

Este trabalho, desenvolvido mediante ampla pesquisa doutrindria e adotando a
metodologia de estudo de casos sobre 0 tema, teve como objetivo demonstrar a possibilidade
juridica e a necessidade econdmica para a emissdo de debéntures por sociedades limitadas no

ordenamento juridico brasileiro.

A sociedade limitada, como exposto, é o tipo societario que foi originado, no século
XIX, da combinacdo da limitacdo da responsabilidade dos socios, propria das sociedades
anonimas, com forma menos dispendiosa e desburocratizada de criacdo e funcionamento das
sociedades em nome coletivo e em comandita. No Brasil, esse tipo de sociedade, que antes era
denominada sociedade por quotas de responsabilidade limitada, adquiriu bastante aceitacdo
devido ao laconismo de sua anterior legislacdo, introduzida pelo Decreto 3.708/1919, que
imprimiu grande flexibilidade para que a autonomia privada moldasse essa sociedade, por

meio de seu contrato social, segundo o interesse de seus sOCios.

Apbs a promulgacdo do atual Codigo Civil do ano de 2002, a sociedade limitada
passou a ser regulada por uma legislacdo bem mais complexa, adotando 0s novos principios
da teoria da empresa. Ao contrario do que seu antigo regime juridico conferia, esse tipo de
sociedade passou a ser regulada de modo mais detalhado e com exigéncias adicionais para a
sua disciplina interna, pois 0 novo regramento impés certas regras que a tornaram mais
similares as aplicaveis para as sociedades anénimas. Apesar dessas novas normas, 0 nUmero
de empresas que se constituiam por intermédio desse tipo societario continuou a crescer,
sendo criadas mais de cinco milhdes de sociedades limitadas entre os anos de 2003 e 2021,

em comparagao com a criacao de apenas 176.541 sociedades anbnimas, no mesmo periodo.

Foi demonstrado que, a partir desse novo regramento, instituido pelo Cédigo Civil de
2002, outras questdes comecaram a ser discutidas com relacdo a esse tipo de sociedade, como,
por exemplo, 0s casos de heterotipia societaria, que consiste no uso de institutos estranhos a
determinado tipo societario. Exemplos de heterotipia societaria sdo as sociedades anénimas
familiares, que apresentam caracteristicas de sociedades de pessoas, e a sociedade limitada
complexa, como é o caso da limitada de grande porte com caracteristicas de sociedades de

capital, especialmente quando adotada pelas grandes corpora¢Ges multinacionais.

Além de gerar novos casos de heterotipia societaria, o atual Cédigo Civil importou

novos elementos comuns entre as sociedades limitadas e as companhias fechadas, bem como
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outras questdes, como, por exemplo, a controvérsia com relagdo a escolha da regulacdo
originaria das sociedades limitadas pelas normas das sociedades simples, quando a doutrina
sempre considerou como melhor opc¢éo, para as sociedades limitadas, a regéncia originaria

pelas normas aplicaveis as companhias.

Ademais, também foi aqui exposta a proximidade de certos institutos e relacfes
societarias entre as sociedades limitadas e as companhias, e apresentadas questdes
diferenciadas, como a criacdo de quotas preferenciais e a instalacdo de conselho de

administracao para a direcdo da sociedade, no mesmo formato das sociedades andnimas.

Acerca da questdo central da emissdo de debéntures pelas sociedades limitadas, como
alternativa valida de autofinanciamento, foi anotado que esse tema ainda se apresenta
controverso e polémico para a doutrina especializada. Diversos autores, aqui citados,
entendem que esse procedimento ndo seria apropriado para as sociedades limitadas, diante da
auséncia de expressa autorizacdo legal. No sentido oposto, a pesquisa aqui desenvolvida
buscou apontar e fundamentar que as debéntures se apresentam como titulos abstratos de
divida, que qualquer sociedade comercial organizada teria a prerrogativa de criar,
independentemente de expressa autorizacdo legal, prestando-se, normalmente, a conceder a
empresa emitente recursos de longo prazo que se destinam ao financiamento de

investimentos.

Em toda e qualquer sociedade comercial, os instrumentos juridicos para o seu
financiamento e capitalizacdo podem resultar de diversas formas, como integralizacdo e
aumento de capital, autofinanciamento e empréstimos obtidos em instituices financeiras. Nas
sociedades andnimas, como visto, estas podem obter recursos para financiamento de suas
atividades produtivas também pela emissdo de obrigacdes, a exemplo das debéntures. Como
algumas dessas opcOes de financiamento sdo economicamente desvantajosas, a emissdo de
debéntures se apresenta como instrumento Util e excelente opcdo para o financiamento da
empresa, pois funciona por meio da captacdo de recursos com investidores institucionais, no
mercado de capitais, como modalidade de valor mobiliario, e pode ter como vantagem a
possibilidade de captacdo de recursos como alternativa ao financiamento bancario, sempre

mais custoso e dependente de maiores exigéncias, como a constituicdo de garantias reais.

Para se entender as caracteristicas das debéntures, &€ necessario compreender o
conceito e a natureza desse negdcio juridico. Dessarte, a defini¢do classica de debéntures tem

como base a teoria do muatuo, muito difundida em nosso ordenamento, e que define sua
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natureza juridica como um documento que comprova a existéncia de um empréstimo, mais

precisamente um mutuo firmado entre a companhia e os debenturistas.

N&o obstante tal concepcéo, nas conclusdes aqui apresentadas, a natureza juridica das
debéntures ndo é a de contrato de mutuo, mas sim de valor mobiliario. A propria Lei das S.A.,
que institui e regulamenta a emissdo de debéntures, ndo faz nenhuma referéncia a matuo ou
empréstimo, do mesmo modo que a Lei 6.385/1976, ao classificar as debéntures como tal
modalidade no seu art. 2°, inciso I. Assim sendo, somente resta concluir que as debéntures séo
valores mobiliarios que conferem direito de crédito perante a sociedade anénima emissora,

nas condicdes constantes do certificado e da escritura de emisséo.

Para a caracterizacdo de uma oferta como publica ou privada, ndo obstante sejam
relevantes os meios utilizados para a colocacdo dos titulos, o elemento essencial e
determinante refere-se a situacdo dos ofertados (hatureza subjetiva). Diante disso, deve ser
definida como emissdo privada aquela que é promovida, de forma direta, pela prépria
emissora, por intermédio de pessoas fisicas ou juridicas que tenham interesse na aquisi¢cdo do
titulo, sem o uso de processos de oferta dos papéis ou de convocagdo de subscritores e, como
emissdo publica, aquela em que o processo de captacdo de recursos ocorre com investidores

do mercado de capitais pelas regras da CVM.

Além disso, as debéntures ndo sao titulos de crédito stricto sensu, mas, sim, valores
mobiliarios que podem ser caraterizados como titulo de crédito abstrato, devido ao crédito e a
obrigacdo contida nesse titulo societario serem sempre autbnomas e abstratas, existindo,

assim, relacéo de género e espécie entre essas modalidades.

Importante salientar que as companhias podem se valer de outros valores mobiliarios
de divida ou de titulos de crédito para se capitalizar, como as notas comerciais, as partes
beneficiarias e as cédulas de debéntures. Nesse sentido, cabe explorar o regime juridico das
debéntures e dos demais titulos e valores mobiliarios em nosso ordenamento, de modo
detalhado e sistematizado, com base na legislacdo disciplina desses titulos, como a Lei das
S.A., a Lei 4.278/1965, a Lei 6.385/1976 e, além disso, o exame da ICVM 476/2009, que

regula a emisséo publica de valores mobiliarios distribuidos com esforgos restritos.

No Capitulo 4, cerne deste trabalho, foi desenvolvida a anélise sobre a possibilidade
juridica para a emissdo de debéntures por sociedades limitadas, com base na necessidade e
justificacdo econdmica para esse tipo de emissdo por essa sociedade e por companhias

fechadas. Com efeito, para parte da doutrina empresarial nacional, baseada na leitura do art.
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52 da Lei das S.A. e na concepgédo de incompatibilidade entre certos institutos das limitadas e
companhias, como a emissao de valores mobiliarios, ndo seria permitido que as sociedades

limitadas se utilizassem das debéntures como forma de financiamento.

Sem embargo, cumpre destacar, em justificativa preliminar quanto a possibilidade
dessa emissdo pelas sociedades limitadas, que séo elas o tipo societario mais utilizado em
nosso ordenamento adotada tanto por empresas de menor porte, startups e empresarios
individuais por meio da limitada unipessoal, como por grandes corpora¢cdes multinacionais.
Todavia, independentemente do porte ou tamanho da empresa, o ordenamento juridico deve
disponibilizar para todas as sociedades a faculdade de utilizag&o de debéntures como forma de
financiamento empresarial. Esse tipo de emissdo seria possivel mediante ofertas privadas e

por ofertas publicas com esforgos restritos.

Na possibilidade técnica para a emissdo de debéntures pela sociedade limitada, as
ofertas privadas de debéntures estdo fora do escopo da CVM e por isso ndo necessitam de
autorizacdo da autarquia para acontecer. Ja nas ofertas pablicas com esforcos restritos, a CVM

determina os requisitos de emissdao na ICVM 476/2009.

Em virtude da necessidade de arquivamento, nas juntas comerciais, da escritura de
emissdo e da ata da assembleia geral, ou do conselho de administragdo, que deliberou sobre a
emissdo de debéntures (LSA, art. 62), estes 6rgaos, em especial as Juntas Comerciais de Sao
Paulo e do Rio de Janeiro, vém indeferindo o pedido de arquivamento por sociedades

limitadas.

Necessario ressaltar que tramitam, na atualidade, no Congresso Nacional, projetos de
lei que tratam sobre a matéria, como o Projeto de Lei 6.322/2013, o projeto de novo Codigo
Comercial (PL 487/2013) e o Projeto de Lei 3.324/2020, superando 0s entraves burocraticos

atuais e permitindo a emissao de debéntures pelas sociedades limitadas.

Quanto aos fundamentos doutrinarios favoraveis a emissdo, essa questdo ja era
discutida desde a vigéncia do regime juridico anterior das sociedades limitadas, ainda no
século passado, em que diversos juristas demonstravam ser favoraveis a emissdo de
obrigacOes ao portador pelas sociedades por quotas. Ndo obstante, o debate sobre o tema
permanece em voga e que a necessidade de viabilizar outras formas de financiamento
empresarial para as sociedades limitadas, como as debéntures, é premente, diante do elevado
custo do financiamento bancéario, mas vem esbarrando no entendimento restritivo das juntas

comerciais, corroborado, em parte, pela doutrina. Os argumentos principais desses 6rgéos, tal
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como visto nas decisdes das Juntas Comerciais de S&o Paulo e do Rio de Janeiro, baseiam-se
na ideia de: (i) ilegitimidade da sociedade limitada em emitir tal valor mobiliério; (ii) as
debéntures serem um titulo de crédito e por isso sdo regradas pelas normas desses titulos
presentes no Cadigo Civil; e (iii) ndo haver compatibilidade entre esse instituto, proprio das
companhias, com a sociedade limitada, que é uma sociedade com carater contratual e intuitu

personae.

Para refutar tais posicionamentos, cabe destacar que a propria Lei das S.A., em seu art.
52, que trata das debéntures, ndo é clara em afirmar que somente poderiam as companhias, na
figura das sociedades andnimas e sociedades em comandita por acdes, emitir tais titulos, pois
esse artigo dispGe que a “companhia podera emitir debéntures que conferirdo aos seus
titulares direito de crédito contra ela”, e ndo anota, em nenhum momento, os advérbios
“apenas” ou “somente”, junto da palavra companhia. Também n&do consta nesse artigo norma
expressa vedando que outros tipos societarios, como as sociedades limitadas, estariam
proibidos de emitir debéntures. Raciocinio semelhante veio a ser adotado pela doutrina na
interpretacdo do art. 251 da LSA quanto a constituicdo de subsidiaria integral, que ndo esta
restrita essa alternativa apenas as sociedades andnimas, podendo também uma sociedade

limitada promover a criacdo de uma subsidiaria integral.

Sobre a questdo da ilegitimidade da sociedade limitada em emitir debéntures, a
conclusédo deve ser no sentido de afastar tal restricdo, vez que a legitimidade seria a aptidao
para a pratica de determinado ato, ou para o exercicio de certo direito, resultante, ndo da
qualidade da pessoa, mas de sua posicdo juridica em face de outras pessoas, 0 que permitiria
as limitadas, principalmente aquelas regidas supletivamente pela Lei das S.A., deter
legitimidade para emitir debéntures mediante oferta privada. Por ser a emissdo privada de
debéntures um negadcio regido pelo direito privado, submetido aos principios da liberdade de
contratar e pela autonomia da vontade, ndo ha que se falar em ilegitimidade da sociedade
limitada, em especial, por exemplo, em relacdo a uma sociedade limitada regida

supletivamente pela lei acionaria, em emitir debéntures.

De mais a mais, necessario observar que a legislacdo permite a emissdo de notas
comerciais por sociedades limitadas e cooperativas, que sdo titulos similares as debéntures.
Desse modo, ficaria assim, corroborada e justificada, plenamente, a possiblidade das limitadas
estruturadas, preferencialmente, de acordo como o modelo organizacional aplicavel as
companhias, a legitimagdo delas para emitir debéntures, da mesma maneira como podem

emitir notas comerciais.
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No que tange a negativa das juntas comerciais em arquivar a escritura de emissao
privada de debéntures de sociedade limitada sob o argumento de que esses valores mobiliarios
possuiriam a natureza de titulo de crédito, regidos pelo principio do rigorismo formal, essa
justificativa ndo se sustenta diante dos fundamentos citados nesta investigacdo, pois, como
anotado no presente estudo, as debéntures sdo valores mobiliérios, regulados de acordo com o
art. 2° inciso I, da Lei 6.385/1976, ndo se sujeitando, diretamente, as regras formais

aplicaveis aos titulos de crédito do modo como regulado pelo Cadigo Civil.

Os proprios principios da liberdade de contratar e da autonomia privada, por si s, ja
afastariam esse falso argumento, pois as debéntures sdo valores mobiliarios emitidos de
acordo com lei e possuem regime proprio, constante da legislacdo das companhias. Em
consequéncia, ndo se pode afastar tal regime juridico sobre o argumento que esses titulos

possuem natureza diversa daquela atribuida aos valores mobiliarios.

Acerca do entendimento de que a emissdo de valores mobiliarios, como as debéntures,
ndo se coadunaria com as caracteristicas das sociedades limitadas, pela razdo de que esse
instituto seria incompativel com os elementos aplicaveis as sociedades contratuais, tampouco
é aceitavel porque ndo guarda referibilidade dogmaética com o direito posto, devido ao carater
hibrido das sociedades limitadas. Assim, uma sociedade limitada submetida a regéncia
supletiva pelas normas da lei acionaria e que dispde, preferencialmente, de estruturas que
suportem tal emissdo, estariam aptas, sim, a emitir debéntures tanto de forma privada, como

pela possibilidade de ofertas publicas com esforgos restritos.

A concepcdo de que o instituto das debéntures ndo seria compativel com a natureza da
sociedade limitada esta relacionada a ideia equivocada ou a falsa concepcdo de
incompatibilidade entre a emissdo de valores mobiliarios pelas sociedades contratuais decorre,
estritamente, de uma opcdo infralegal de politica regulatéria da CVM. Como demonstrado
neste trabalho, ndo existe nenhuma incompatibilidade dogmatica entre esse tipo societario e o
mercado de valores mobiliarios em geral. A prevalecer essa posigéo restritiva, a Volkswagen
do Brasil Ltda., que é uma sociedade por quotas, com faturamento anual superior a R$ 25
bilhGes de reais, ndo poderia emitir debéntures mesmo apresentando capacidade plena de
responder pelas obrigacOes decorrentes da emissdao perante o mercado. Essa situagdo
representaria um absoluto contrassenso diante dos principios constitucionais da liberdade de

empresa.
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Desse modo, o entendimento restritivo das juntas comerciais, em indeferir o
arquivamento das atas de assembleias que permitiram a emissdo debéntures, baseado em parte
da doutrina empresarial, ndo deveria prevalecer pois: (i) inexiste vedacdo legal sobre a
matéria; (ii) ha compatibilidade entre as debéntures, como valores mobiliarios de divida, e as
limitadas regidas supletivamente pelas normas das companhias; e (iii) os principios da
liberdade e da autonomia privada, autorizam e fundamentam a possibilidade e a viabilidade
juridica e econdmica para as sociedades limitadas emitir debéntures, no vigente regime de

direito positivo brasileiro.

Os requisitos para a emissao privada de debéntures, bem como por ofertas pablicas por
esforcos restritos pelas sociedades limitadas, devem ser considerados atendidos em todos 0s
casos em que o contrato social estiver prevendo a regéncia supletiva da sociedade pelas
normas das companhias, a instituicdo de um conselho fiscal, a opcdo pelo regime de
assembleia para as delibera¢des sociais €, no caso das ofertas publicas com esforgos restritos,
a adequacéo as normas ICVM 476/2009 e ICVM 358/2002.

Necessario ressaltar que a matéria em discussdo possui justificagdo superior nos
principios constitucionais relacionados a liberdade econdémica e seus desdobramentos,
constantes do art. 170 e seguintes da Constituicdo da Republica, como a faculdade de criar e
explorar uma atividade econémica em carater privado e a ndo sujei¢do a qualquer restricao
estatal, sendo em virtude de lei. A interpretagdo da questdo a partir dos principios
constitucionais justifica a emissdo de debéntures, tanto privada, como por esforcos restritos,
pelas sociedades limitadas. Ademais, a recente Lei 13.874/20219, denominada Declaracao de
Direitos de Liberdade Econdmica, busca assegurar, no seu art. 3°, inciso VIII, que os negécios
juridicos empresariais paritarios serdo objeto de livre estipulacdo das partes pactuantes, sendo
as regras de direito empresarial aplicadas apenas de maneira subsididria ao avencado,
excetuando-se as normas de ordem publica. Nesse sentido, seria a prépria liberdade de
modelagem do conteldo contratual que daria margem para que o contrato social de uma
sociedade limitada, regida supletivamente pelas normas da Lei das S.A., permitisse a
possibilidade de emissao de debéntures pela mesma sociedade, por se tratar de uma liberdade

concedida por norma dispositiva, e ndo contraria a nenhuma norma de ordem publica.

Também em razéo da teoria da equiparacdo dos tipos societarios, vale reforcar, a
sociedade limitada que possui regéncia supletiva pelas normas da Lei das S.A., em especial,
aquelas de grande porte, que dispdem de estruturas robustas e capazes de possuir 0S mesmos

institutos das companhias fechadas, devem ser equiparadas a estas, reafirmando o
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entendimento de que, em certos casos, ndo haveria incompatibilidade entre esses tipos
societarios. Portanto, restariam presentes 0s pressupostos e requisitos para a emissdo de
debéntures por sociedades limitadas, tanto de forma privada como por ofertas puablicas com

esforcos restritos.

O importante e fundamental, que deve justificar a emissdo de debéntures por qualquer
tipo de sociedade empresaria, resulta muito mais do porte de empresa, bem como da anélise
do laudo de viabilidade econémica, indicando aos investidores do titulo debenturistico, se a
sociedade teria condi¢des de honrar seus compromissos financeiros firmados na escritura de
emissdo. Esse laudo é semelhante ao Estudo de Viabilidade Econdmico-Financeira, presente
no Anexo Il da ICVM 400/2003, sendo contemplados a (i) analise da demanda para as
principais linhas de produto e/ou servicos da emissora, que represente uma percentagem
substancial de seu volume global de receitas; o (ii) suprimento de matérias primas e o (iii)
retorno do investimento, expondo clara e objetivamente cada uma das premissas adotadas
para sua elaboracdo. As sociedades limitadas que desejassem emitir debéntures, por meio
desses dois tipos de ofertas, deveriam se submeter as normas contabeis e financeiras das
companhias e serem auditadas por empresas de auditorias independentes e externas com o
intuito de trazer mais credibilidade para as informacgdes divulgas pela sociedade. Para a
emissdo ocorrer mediante esses dois tipos de oferta, seria preferivel o uso da espécie de
debéntures com garantia real por ser esse tipo de debénture garantido, como anotado, por um
direito real, seja ele penhor, hipoteca, alienacdo fiduciaria ou outro direito real de garantia.
Essa exigéncia traria uma maior seguranca aos investidores no caso de uma emissdo por
sociedade limitada, pois estes terdo o retorno de seu investimento protegido pelo bem dado

em garantia, que pode ser da propria companhia ou de terceiros garantidores.

Outro pressuposto para uma emissdo de debéntures por sociedades limitadas seria a
possibilidade de uso, por esse tipo societario, das debéntures conversiveis (LSA, art. 57), nos
mesmos formatos que a Lei das S.A. oferece para as companhias. Essa modalidade de
debéntures, ao dar o exercicio de preferéncia da conversdo ao seu titular, se mostra
interessante aos investidores do mercado de capitais, pois compreende uma vantagem
adicional ao investidor do titulo. Para a protecdo dos investidores do titulo debenturistico
emitidos por esse tipo societario, sera necessario o uso da figura do agente fiduciario dos
debenturistas como forma de resguardar e fiscalizar seus direitos. Assim, para as sociedades

limitadas que tiverem o intuito de emitir debéntures, mediante ofertas privadas, ou publicas
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com esforgos restritos, seria necessario designar, na escritura de emissdo, um agente fiduciario

para resguardar os direitos dos debenturistas nos mesmos formatos que a Lei das S.A. dispde.

Para essas emissdes de debéntures ocorrerem nas sociedades limitadas, a adequacéo e
a utilizacdo de certas normas e procedimentos da ICVM 480/2009 seriam também
pressupostos necessarios e imprescindiveis. Desse modo, 0s requisitos que essa instrugcdo
exige para as emissdes, como, por exemplo, a adequacdo da divulgacdo de informacdes
periddicas e de projecdes e estimativas, traria seguranca aos investidores e para 0 mercado

com um todo.

Sobre 0 novo regime juridico das notas comerciais criado pela Lei 14.195/2021, cabe
destacar que, apesar desta lei tentar aproximar esses titulos das debéntures, instituindo
estruturas e caracteristicas similares entre esses dois valores mobiliérios de divida, ainda seria
preferivel o uso de debéntures em detrimento das notas comerciais pelas sociedades limitadas.
Com efeito, por ser a debénture um negaocio juridico mais antigo, conhecido e por isso mesmo
seguro, o volume de negociacdo desse titulo ainda €, e continuara sendo, maior do que o das
notas comerciais, fazendo que sua emisséo por sociedades comerciais ainda seja vantajosa
pelo mercado existente dessa espécie de valor mobiliario. Apesar dessa tentativa de
aproximacdo dos regimes entre as debéntures e as notas comerciais, estas ainda se mostram
como titulos de segunda linha e sofrem com a competicdo com os titulos publicos,
considerados mais seguros e conhecidos, e, ademais, outra caracteristica que faz com que a
nota comercial seja preterida é a falta de preferéncia no caso da faléncia da sociedade

emissora.

Além dos pressupostos analisados neste estudo para uma possivel emissdo de
debéntures por sociedades limitadas, tanto de forma privada como por ofertas publicas com
esforcos restritos, outra exigéncia para o lancamento desses titulos seria a necessidade de
transparéncia na divulgacdo de informacdes sobre a empresa e 0 negocio envolvendo as
debéntures, e, ainda, a ado¢éo de politica de compliance na sociedade. Desse modo, para que
a emissora passe credibilidade e seguranca nas informacdes que divulga a todos que se
relacionam com ela, como os investidores de um titulo debenturistico, faz-se necessario 0 uso
de boas praticas de governancga corporativa e, adicionalmente, a implantacdo de programas de
compliance ajudaria a sociedade a elevar o nivel de seguranca e transparéncia para 0s

investidores.
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A emissdo de debéntures por outros tipos societarios € plenamente admitida por outros
paises, como ocorre nos Estados Unidos e na Inglaterra, como forma alternativa de
autocapitalizacdo. Em paises com origem no direito romano-germanico, como o do Brasil, a
legislacdo da Bélgica, Franca, Italia, Espanha, Alemanha e Portugal é expressa em autorizar

tal forma de financiamento nas sociedades limitadas.

Em sintese final, a pesquisa realizada considera que o uso de debéntures nas
sociedades limitadas, mediante emiss@es privadas e emissdes publicas com esfor¢os restritos,
mostra-se como excelente alternativa de financiamento empresarial para esse tipo societario,
ndo obstante possa optar por outras formas de capitalizacdo e outros tipos de valores
mobiliarios. Com estas conclusdes, o presente estudo alcanca o objetivo pretendido, de
demonstrar, contra as opinides doutrinarias e as decisbes burocraticas de 0Orgaos
administrativos, a possibilidade juridica e a compatibilidade econémica para a emissdo de
debéntures pelas sociedades limitadas brasileiras.
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