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DOUTRINA

A DEBENTURE COMO INSTRUMENTO DE APLICACAO E
CAPTACAO DE RECURSOS

DURVAL JOSE SOLEDADE SANTOS

Sumario: Introdugdo — 1. Exemplos de “montagens financeiras” — 2. Experiéncia
brasileira — 3. Aspectos juridicos — 4. Emissdo de debéntures — 5. Caracteristicas
das debéntures — 6. Derivativos — 7. Cédula pignoraticia de debéntures — 8.

Observagoes finais.

Introducao

A debénture é, certamente, dentre os
titulos de divida — regulamentados no
Brasil — o0 mais interessante.

E de se notar, que pelo sistema legal
brasileiro, a relacdo débito/crédito so-
mente pode ser consubstanciada em
titulos, em sentido lato, devidamente
regulados por legislagdo pertinente.
Diferentemente do que ocorre, por exem-
plo, nos E.U.A, onde qualquer tipo de
operagdao pode ser representado em ti-
tulos que sao negociados no mercado —
independente de qualquer regulagdo ou,
até, de auto-regulagdo. Sobre esse as-
sunto, deve ser ressaltado que — devido
aos acontecimentos recentes envolvendo
derivativos nos chamados mercados
globais — os seis maiores bancos de
investimento americanos estdo propon-
do a primeira auto-regulagdio de suas
atividades no setor.

Os aspectos juridicos das debéntures
serdo explicitados apds algumas consi-
deracies de ordem financeira.

No que se refere a “montagens finan-
ceiras”, ndo ha divida que é a debénture
que permite a maior flexibilidade. E
possivel nela representar de um simples
débito até operagGes bastante comple-
xas, nas quais a debénture conjugue
aplicacdes de renda fixa e variavel.

Quanto ao prazo, ele pode ser tanto de
curta duragdo, quanto de duragio inde-
finida como em operag¢des em que nao
haja vencimento em determinada data,
s6 ocorrendo no caso de um desempe-
nho estipulado nao ser alcangado, quan-
do sdo consideradas como quase-equity.

Permite ainda a debénture que sobre
ela sejam langados derivativos, tais como
op¢des (Instrugdo n. 193, de 20.7.92, da
CVM), “warrants” (Instru¢io n. 223, de
10.11.94, da CVM), “swaptions”, etc.
S3do também passiveis de compor as
carteiras de Fundos: a) de Conversao
(Instrugdo n. 91, de 6.12.91, da CVM);
b) de Miituos de Investimento (Instrugio
n. 215, de 8.6.94, da CVM); c) de
Mituos de Investimento — Carteira
Livre (Instrugdo n. 215, de 8.6.94, da
CVM); e d) de Investimento em Empre-
sas Emergentes (Instrucdo n. 209, de
25.3.94, da CVM). Nos dois altimos a
legislagdo permite, inclusive, que as
carteiras componham-se exclusivamente
desses titulos.

1. Exemplos de “montagens financei-
ras”

Como um exemplo de “montagem”,
poderia ser criada uma debénture, subor-
dinada, conversivel, com um juro fixo,
outro variavel vinculado ao prego de seu
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produto, e uma participagdo no lucro —
calculada como se a debénture fora uma
ac¢do. O vencimento seria referenciado
COom um ou rmais eventos € nao com uma
data. Os eventos poderiam ser — no
caso de uma companhia fechada — a
abertura de capital ap6s a implantagio
de uma expansdo e o produto alcangar
um prego previamente estabelecido.

Quais as vantagens: 1) para a emis-
sora, um juro fixo baixo enquanto es-
taria fazendo a expansdo e, apos esta,
um juro variavel referenciado ao aumen-
to do prego de seu produto e uma
participac¢do vinculada a sua rentabilida-
de; ndo teria uma data de vencimento,
desde que cumprisse sua obrigagdo de
abrir capital e o prego atingisse o pa-
tamar estabelecido. Durante esse perio-
do — por ser uma debénture subordi-
nada — sua capacidade de endivida-
mento bancario ndo estaria limitada por
falta de garantias;

2) para o investidor, teria a possibi-
lidade de ter uma remuneragido de renda
variavel sem ter comprometida sua
liquidez caso a empresa ndo abrisse seu
capital, quanto a renda fixa, estaria
garantido que teria uma determinada
rentabilidade, pois — em caso contrario
— 0 ndo alcance do desempenho esta-
belecido acarretaria o vencimento da
obrigacgado.

Caso a empresa abrisse seu capital,
registrasse suas a¢des em Bolsa de
Valores e mantivesse a rentabilidade
oferecida, o debenturista poderia esperar
— recebendo sua renda fixa além da
varidvel — até que a cotagdo da bolsa
atingisse um valor que considerasse
ideal, para, sO entdo, converter suas
debéntures e vender as agdes decorren-
tes. Conta, ainda, com as possibilidades
de lancar derivativos sobre suas debén-
tures e vender a debénture sem converté-
la.

Outra “montagem” possivel seria as
instituicdes financeiras subscreverem
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debéntures como forma de aplicar seus
recursos —, neste caso a emissdo terd
que ser publica, conforme a Resolugdo
n. 1.777, de 19.12.90, do CMN e a
Circular n. 545, de 18.6.90, do BACEN.
Além das vantagens passiveis de constar
das emissdes, ha ainda a liquidez de seu
crédito, podendo as instituigdes negociar
os titulos de sua carteira no Sistema
Nacional de Debéntures — SND, quan-
do desejar.

A instituigdao financeira entendendo,
por exemplo, que uma debénture con-
versivel possa vir a ter significativo
ganho de capital e dela, por isso, nido
queira desfazer-se, necessitando, entre-
tanto, de recursos para outras operagaes,
podera langar Cédulas Pignoraticias
lastreadas em tal debénture.

Esses sdo apenas poucos exemplos de
uma enorme quantidade de variagdes
possiveis.

2. Experiéncia brasileira

A experiéncia brasileira na utilizagao
das debéntures podia ser classificada até
meados da década anterior como rela-
tivamente pequena, apesar de a primeira
legislagdo a elas referir-se datar de 4 de
novembro de 1882 — Lei 3.150. O
termo debénture foi utilizado pela pri-
meira vez no decreto (n. 8.821, de
30.12.82) que regulamentou esta lei.

Como curiosidade, segundo alguns
comentadores de titulos de crédito, a
debénture foi inventada pelos empreen-
dedores ingleses responsaveis pela aber-
tura do Canal de Suez, como forma de
captagdo de recursos para seu financi-
amento.

Durante os Gltimos cinco anos houve
um enorme incremento na emissao desses
titulos, tornando-se a principal alterna-
tiva aos recursos do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdémico e Social
— BNDES nos financiamentos de longo
prazo.
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Ressalte-se que o Sistema BNDES,
principalmente através de sua Subsidi-
aria BNDES Participagoes S.A. —
BNDESPAR, é também importante
subscritor de debéntures.

A carteira de debéntures da
BNDESPAR, no valor de cerca de US$
500 milhGes, é composta unicamente de
debéntures conversiveis. Além dessa
caracteristica, s30 em sua maior parte:
subordinada, nominativas, corrigidas por
IGP-M, com juros de 12% a.a. e prémio
de ANBID — Associagdao Nacional de
Bancos de Investimentos e Desenvolvi-
mento mais juros de 3% a.a.; portanto,
como se vera a seguir, dentro dos
padrées do mercado.

Para confirmar a atual importdncia da
debénture como instrumento de capta-
¢do, pelas empresas que necessitam de
recursos, e aplicagdo, pelos investidores
— notadamente os institucionais —
serio demonstrados a seguir os dados
até abril de 1995 sobre emissdes desses
titulos, apurados dos registros do Siste-
ma Nacional de Debéntures — SND, da
Associagdo Nacional de Instituigdes de
Mercado Aberto — ANDIMA:

a) 136 companhias emissoras;

b) 180 emissdes, em 350 séries, com
79,21 milhdes de titulos, dos quais
71,03 milhdes de debéntures deposita-
das no SND; e

c) com o valor atual do estoque de
R$ 10,81 bilhdes.

Dentre estas, 9 séries, totalizando
cerca de R$ 300 milhdes, foram reali-
zadas somente de janeiro a abril de
1995.

Tais dados referem-se a quase todas
as debéntures emitidas, exceto, basica-
mente, as da carteira da BNDESPAR;
ressalvada uma parte em que possa
existir uma dupla contagem, por estima-
tiva, cerca de R$ 150 milhdGes.

3. Aspectos juridicos

As caracteristicas e o perfil dessas
debéntures sdo detalhados no quadro
mostrado apds as Observagdes Finais.

Atualmente a legislagdo pertinente as
debéntures esta contida basicamente nas
Leis 6.385/76 e 6.404/76, Resolugdes do
Conselho Monetario Nacional — CMN,
Circulares do Banco Central e Instru-
¢Oes da Comissdao de Valores Mobilia-
rios — CVM.!

A debénture, segundo o art. 2.° da Lei
6.385/76, € um valor mobilidrio repre-
sentativo de uma fracdo do empréstimo
coletivo — geralmente a longo prazo —
langado publica ou privativamente por
sociedade andnima; que, pela legislagdo
brasileira, é o unico tipo societario
autorizado a emiti-la. Para utilizar um
termo ora em voga, ela é uma divida
“securitizada”.

A partir desse ponto, as referéncias a
legislagdo, quando ndo expressamente
mencionadas em contrario, sao a Lei
6.404/76.

4. Emissdao de debéntures

A emissdo de debéntures é precedida
de algumas formalidades legais:

I) Decisdo em assembléia — a com-
peténcia para a deliberagio sobre a
emissdo € privativa da Assembléia-Ge-
ral — arts. 59 e 122

E interessante notar que o § 1.° do art.
59 admite, a semelhanga da autorizagio
de capital, a delegacdo ao Conselho de
Administragdo para estabelecer as con-
di¢des financeiras da emissdo, inclusive
a oportunidade da emissdo. O § 2.°, do
mesmo artigo, autoriza ainda que sejam
estabelecidos pela AGE os limites de
séries e valor, deixando ao Conselho de

M) Instrugdes: n. 13, 30.9.80; n. 88, de 3.11.88;
n. 168, de 23.12.91; n. 182, de 13.2.92; n.
194, dec 3.8.92; n. 202, de 6.12.93.
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Administragio o exame do detalhamento
das séries e do valor de cada uma.,

2) Escritura de Emissdao — declaragio
unilateral, por instrumento publico ou
particular, firmado pela emissora e o
agente fiduciario, se houver — art. 61.

Por oportuno, a emissdao de debéntu-
res distribuida ou admitida a negociagio
publica terd obrigatoriamente agente
fiduciario.

Todas as condigGes das debéntures
deverdao constar da Escritura.

A Companhia pode efetuar tantas
emissdes de debéntures quanto desejar,
desde que ndo ultrapasse os limites
estabelecidos no art. 60.

Entretanto, ndao pode efetuar nova
emissdao antes de colocadas todas as
debéntures das séries da emissdo ante-
rior ou canceladas as séries ndo colo-
cadas (§ 3.” do art. 59).

Séries sdo como sdao chamadas as
divisdes da emissdo. Deve ser ressalta-
do, porém, que nos casos de emissGes
com mais de uma série, a igualdade de
direitos esta limitada a cada série, con-
forme disposi¢do do paragrafo anico do
art. 53.

5. Caracteristicas das debéntures

Caracteristicas do certificado —
Devido a prépria inclusdo da debénture
como titulo de crédito, seu certificado
— no caso das endossaveis — deve
conter requisitos legais, no caso, os
fixados no art. 64.

O art. 63, em seu § 2.°, autoriza que
as debéntures sejam objeto de depdsito,
com emissdo de certificado e, para
tanto, remete ao art. 43.

Formas de circulagdo — Até o ad-
vento da Lei 4.728, de 14.7.65, a unica
forma de emitir debénture era ao por-
tador. Esta lei criou, em seu art. 40, a
debénture endossivel — mantendo a
forma ao portador. A Lei 4.728/65 foi
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quase inteiramente revogada pela Lej
6.404/76 que, entretanto, em seu art. 63
manteve as mesmas formas: portador e
endossavel. A debénture escritural —
bastante utilizada atualmente — ndo
consta deste artigo, mas do art. 74, que
normatiza a extingdo de debéntures.

Por sua vez, a Lei 8.021, de 12.4.90,
veda — em seu art. 2.° item Il — a
“emissdo de titulos e a captagdo de
depositos ou aplicagdes ao portador
nominativos-endossaveis”.

Aparentemente estaria vedada a emis-
sdo de debéntures endossaveis: entretan-
to, o art. 4.°, do mesmo diploma legal,
ao referir-se a Lei 6.404/76 somente
menciona a alteragdo do art. 20 — que
trata das formas das agGes — que
passou a vigorar com a seguinte reda-
¢do: “Art. 20. As agdes devem ser
nominativas.” O Parecer de Orientagio
da CVM — de n. 26, de 7492 —
também sO se refere as agdes.

Utilizando-se da regra de interpreta-
¢do que cita que nao cabe ao intérprete
restringir o que a lei nio o faz, €
possivel concluir que as debéntures ao
portador e as endossaveis estio em
vigor? :

A resposta é negativa no que se refere
as ao portador e endossaveis em branco
€ positiva aquelas que tém endosso em
preto.

Essa resposta baseia-se no art. 1.° da
retromencionada Lei:

Art. 1.° “A partir da vigéncia desta
Lei, fica vedado o pagamento ou o
resgate de qualquer titulo ou aplicagio,
bem como dos seus rendimentos ou
ganhos, a beneficiario ndo identifica-
do”. (grifos do autor)

A pratica, como demonstrada no
quadro final, consagrou esta interpreta-
¢ao.

Apesar de ndo mais constar na Lei a
endossavel como forma de ag¢do, suas
normas de transferéncia ndo foram
revogadas, pois, em caso contrario, 0s
demais titulos endossaveis — Debéntu-
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res, Cédulas Pignoraticias, Partes
Beneficiarias e Bonus de Subscrigio —
aos quais a lei remete 3 essas normas,
sem estabelecé-las de per si — ficariam
inaplicaveis.

Por outro lado, no caso das debéntu-
res escriturais, deve-se utilizar, nova-
mente, o art. 74 — que estipula, “(man-
tera arquivados) — (...) os recibos dos
titulares das contas das debéntures es-
criturais”. Portanto, usando-se o sistema
da lei, pelo § 1.° do art. 35 tem-se que
a transferéncia da debénture escritural
opera-se: pelo langamento efetuado pela
institui¢do depositaria em seus livros, a
débito da conta de debéntures do
alienante e a crédito da conta de debén-
tures do adquirente a vista de ordem
expressa do vendedor.

Em ambos os casos, para o exercicio
dos direitos decorrentes da titularidade
das debéntures é necessdrio que a trans-
feréncia esteja averbada nos livros pré-
prios.

Remunera¢do — Como ja visto, a Lei
em vigor é bastante flexivel com relagao
a esse capitulo, permitindo a emissdo de
debéntures que remunerem os seus titu-
lares com juros — fixos e/ou varidveis
— e/ou com participagdo no resultado
do exercicio, calculada apds a provisdo
para o imposto de renda — art. 187, inc.
VI.

Por expressa referéncia do § 1.° do
art. 54, a debénture podera ter corregao
monetaria, inclusive com base em va-
riagdo cambial.

Quanto i corre¢cdo monetaria, estabe-
lece a legislagdo em vigor — Medida
Proviséria n. 911, de 21.2.95 — que
somente podera dar-se pela variagdo do
IPC-R (caput do art. 27) ou, por ser
valor mobiliario, pela Taxa Referencial
— TR (§ 5.°, do art. 27). A estipulagdo
que ndo seja feita por estes indices nédo
tem qualquer efeito (§ 2.°, do art. 27).
Além disso, é necessidrio — para a

validade da estipulagio — que o rea-
juste seja anual (art. 28 e § 1.°).

A Taxa de Juros de Longo Prazo —
TILP, criada pela Medida Proviséria n.
684, de 31.10.94, apesar de tecnicamen-
te ndo ser considerada como corregio
monetaria, também pode compor a re-
muneracdo das debéntures.

No que se refere a variagao cambial,
depois de idas e vindas, a atual legis-
lagdo a permite. A alinea “c”, do § 1.°,
do art. 27, da Medida Proviséria acima
referida, ao tratar das excegdes a cor-
re¢ao por IPC-R, autoriza aquelas tra-
tadas em lei especial. Com isso, ja
bastaria a meng¢do a variagdo da taxa
cambial contida no paragrafo tinico do
art. 54 da Lei das S.A. para que seja
admitida sua utilizagzo.

Como reforgo, citamos o art. 6.°, da
Lei 8.880, de 27.5.94 — que dispde
sobre o Programa de Estabilizagdo
Econdémica. Este artigo estabelece que:
“E nula de pleno direito a contratagao
de reajuste a variagdo cambial, exceto
quando expressamente aulorizada por
lei federal (...)" (grifos do autor). E o
caso das debéntures.

Prazo, Amortizagdo e Resgate — A
Lei nio fixa prazo minimo ou maximo
para o vencimento do titulo. Portanto,
pode ser fixado qualquer um, desde que
o0 mesmo conste da escritura de emissao.
Usualmente sao exigiveis de longo pra-
zo. O diploma em vigor admitiu, inclu-
sive, a debénture sem prazo de venci-
mento. Neste caso, o vencimento so-
mente ocorrera no caso de inadimple-
mento de condi¢gdes pactuadas — finan-
ceiras ou nio — ou de dissolugao da
companhia. Dentro da mesma série,
porém, o tratamento deve ser igual para
todas as debéntures: 0 mesmo ou ne-
nhum prazo para todas.

A Lei deu liberdade para a escritura
de emissdo fixar amortizagdes parciais,
resgates parciais ou totais e aquisi¢do de
debéntures.
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A diferenga é que 1) as amortizagdes
reduzem, no percentual estabelecido, o
valor nominal de todas as debéntures;
II) no resgate parcial, que é feito por
sorteio, uma parte das debéntures é
retirada de circulagio mediante o paga-
mento de seu prego unitirio — PU
(valor nominal atualizado + remunera-
¢do); e III) a compra é realizada em
Bolsa, se houver cotagdo, por prego
inferior ao valor nominal ou fora de
Bolsa por valor igual ou inferior ao
valor nominal, em qualquer desses casos
ndo € necessario o cancelamento das
debéntures adquiridas.

Cupons e bonus de subscri¢gdio — Os
cupons eram expressamente tratados no
§ 8.° do art. 44, da Lei 4.728/65. Ela
estabelecia, ao se referir as debéntures
conversiveis em agdes, que o direito de
subscricdo poderia ser negociado sepa-
radamente. A nova Lei ndo reproduziu
tal disposigdo. Mas, em contrapartida,
ao tratar da emissdo de bdnus de subs-
cri¢do, citou-os como vantagem adicio-
nal aos subscritores de debéntures —
art. 77 —, substituindo, portanto, os
antigos cupons destacaveis.

O bénus de subscri¢do, criado pela lei
atual e regulamentado pelos arts. 75 a
79, mereceria um escrito a parte.

Simplificadamente, ele é a “securiti-
zagdo” do direito de preferéncia, ou
seja, quem o detém possui o direito de
subscrever agdoes em aumentos de capi-
tal, independente de ser s6cio da com-
panhia. E negociavel livremente.

Ele pode ser utilizado como vantagem
adicional tanto na emissdo de debéntu-
res conversiveis como na simples. Mas
é nestas que se mostra mais atraente.

Ao invés de emitir uma debénture
conversivel que desaparece obrigatoria-
mente ao converté-las em acgdes, a
debénture simples conjugada ao bdonus
de subscrigdo da liberdade ao possuidor
de utilizar o bénus para subscrever
capital — ou vender o bdnus — e

permanecer com a debénture que lhe
assegura renda fixa.

Nao ha restrigdo ao uso de cupons
destacaveis — inclusive pela remissio
contida no art. 63 — para o recebimento
de remuneragdo convencionada — ju-
ros, participagdo nos lucros, corregio
monetaria etc.

Espécies de garantias — No art. 58,
a Lei classificou as espécies de debén-
tures em fung¢io de terem ou nido ga-
rantias. Portanto, para a Lei, existem as
seguintes espécies de debéntures:

a) Debéntures com garantia real —
As garantias podem ser constituidas na
propria escritura de emissio ou em
separado, sendo, inclusive, permitida a
constituicdo progressiva de garantias,
uma vez que os bens a serem adquiridos
com recursos da emissdo podem acres-
cer as garantias anteriormente prestadas.

b) Debéntures com garantia flutuante
— A garantia flutuante assegura privi-
légio geral sobre o ativo da companhia,
sem impedir, entretanto, negociagao
normal. Da mesma forma, é possivel
que, em grupos de sociedades — art.
265 —, a garantia seja dada sobre o
ativo de duas ou mais sociedades do
grupo.

c¢) Debéntures sem preferéncia —
Sem gozar de preferéncia, seus titulares
equiparam-se aos demais credores co-
muns ou quirografarios.

d) Debéntures subordinadas — Essas
preferem apenas aos acionistas.

Independente da espécie, o § 5.° do
art. 58 permite que seja estabelecido na
escritura de emissdo a obrigagdo de nao
alienar ou onerar bem imdvel ou outro
bem sujeito a registro de propriedade.
Segundo a lei, desde que averbada no
registro competente, tal obrigacdo €
oponivel a terceiros.

E bom ressaltar que o capitulo garan-
tia esta diretamente ligado ao inadim-
plemento de condigGes estabelecidas na
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escritura de emissdo, sendo expressa-
mente facultado ao agente fiduciario,
neste caso, promover a execug¢do das
garantias reais ou requerer a faléncia da
emissora (art. 68, § 8.°). Neste ultimo
caso, obedecendo a classificagdo dos
critérios nas faléncias, as espécies de
debéntures obedeceriam a seguinte or-
dem de preferéncia: em quarto, debén-
tures com garantia real; em quinto, as
com garantia flutuante; em sexto, as sem
preferéncia; e em sétimo, as subordina-
das.

Pela legislagdo sobre faléncia, a pri-
meira preferéncia é do crédito trabalhis-
ta, a segunda do crédito tributario e a
terceira das despesas da massa.

Apesar de a Lei ser omissa, as de-
béntures, como qualquer titulo de cré-
dito, admitem garantias fidejussoérias. O
aval € aposto diretamente nos certifica-
dos, conforme os principios dos titulos
de crédito. Apesar de estranha aos titu-
los de crédito, € possivel — e até mais
comum — a fianga prestada na Escritura
de Emissio.

Limite — A legislagdo brasileira tem
vacilado quanto aos limites de emissdo
de debéntures. O primeiro diploma legal
a estabelecer limitagdes foi a Lei 3.150,
de 04 de novembro de 1892, que, em
seu art. 32, disp6s que a importancia do
empréstimo ndo poderia ser superior ao
capital social. Esse limite, baseado no
capital social, foi mantido até a criagdo
da Lei 4.728/65, quando foi estabelecido
que, nos casos de debéntures com clau-
sulas de corre¢do monetaria, o limite
seria o0 patriménio liquido da compa-
nhia.

A lei atual voltou a determinar que
a limitagdo é o capital social, excetuados
0s seguintes casos:

1.°) Constituigdo de garantias reais,
proprias ou de debéntures: valor da
emissio igual ou inferior a 80% do valor
dos bens gravados.

2.°) Garantia Flutuante: total da emis-
sdo ndo superior a 70% do valor contabil
do ativo da companhia, diminuido do
montante das dividas garantidas por
direitos reais.

3.°) Emissdo de debéntures subordi-
nadas (ndo ha limites).

Conversibilidade em Ag¢des — Se-
gundo o art. 57, as condi¢des de con-
versibilidade podem ser livremente
convencionadas, desde que atendidas as
normas legais sobre o seguinte:

a) Bases de conversio — Desde que
claramente estabelecidas as bases de
conversdo, pode ser utilizada qualquer
formula. Deve ser esclarecido, no entan-
to, que, qualquer que seja a férmula, ela
deve levar em conta os critérios esta-
belecidos para o prego de emissdo de
agoes (art. 170) e sua relagdo com o
valor nominal das debéntures.

b) Espécie e Classe — No que se
refere a espécie e a classe de agGes em
que podem ser convertidas, cabe ressal-
tar que, nos casos de emissiao de debén-
tures conversiveis, o estatuto deve pre-
ver a criagdo de agdes preferenciais ou,
se for o caso, o aumento de classe
existente sem guardar propor¢ao com as
demais. Caso contrario, além da eficacia
da medida ficar condicionada a aprova-
¢do da classe atingida — art. 136, § 1.°,
para permitir a inclusdo no estatuto, a
aprovagio da reforma estatutaria
ensejaria o direito de retirada de qual-
quer acionista — art. 137.

¢) Prazo ou época para o exercicio do
direito a conversio — Deve ser levado
em conta, no estabelecimento do prazo
ou época, se a companhia tem ou ndo
reservas, se pretende ou ndo capitaliza-
las antes da conversdo etc.

d) Demais condi¢ées — Podem ser
estabelecidas, entre outras, clausulas
sobre o desempenho da companhia
emitente.

Direito dos acionistas — A nova Lei
estabeleceu, como defesa dos acionistas,
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o direito de preferéncia destes nas
emissdes de debéntures conversiveis em
agdes — art, 109, IV, 171. Com a
ressalva que o art. 172 permitiu —
desde que atendidas todas as condigdes
que estabelece — a exclusdo do direito
de preferéncia.

Outra defesa é a obrigatoriedade de,
nos casos de conversdao em agdes, a base
de célculo ter que respeitar os requisitos
do pre¢o de emissdo — art. 57, 1 e 170,
§ 1.°. Como defesa de acionistas pode
ser considerado, também, o rigor da Lei
quanto as formalidades necessirias a
emissdo, ressaltando-se que a delibera-

¢ao desta é matéria privada da Assem-
bléia-Geral.

Direito dos Debenturistas — Qs
debenturistas tém os direitos estabeleci-
dos na Escritura de Emiss3o e na prdpria
Lei.

Entre estes, por exemplo, esta o di-
reito dos titulares de debéntures conver-
siveis de, reunidos em Assembléia —
convocada e realizada nos moldes da-
quelas de acionistas — aprovar a mu-
danga de objeto da companhia e a
criagdo ou a modificagdo de agdes pre-
ferenciais que prejudiquem seus direitos
(art. 57, § 2.9.

Ha o reconhecimento legal da comu-
nhdo de interesses entre os debenturistas,
podendo ser considerada — portanto —
como sujeito de direitos.

Caberia a pergunta, qual o interesse
pratico desta afirmativa? A resposta é
simples — sem isto n3ao haveria a
possibilidade de modificagdo das condi-
¢des da emissdo ou da série, conforme
0 caso.

Para exercitar esses direitos, além da
assembléia, criou a lei a figura do
Agente Fiduciario; obrigatdrio nas emis-
sdes publicas (art. 61, § 1.°) e facultativo
nas de natureza particular.

Sua caracterizagdo juridica é a de um
administrador de bens de terceiros.
Segundo a Exposigao de Motivos que
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acompanhou a lei, 0 modelo adotado foi
o do Trustee do direito anglo-saxio,
adaptado a nossa técnica juridica. Bas-
tante adaptado dir-se-ia, pois o trustee
pressupde a transferéncia fiduciaria das
debéntures, o que — a despeito da
denominagdo Fiduciario — ndo ocorre.

As disposi¢Ges sobre Agente Fiducia-
rio estio contidas nos arts. 66 a 69 e
nas Instrugdes ns. 28/83 e 123/90, ambas
da CVM.

Emissdo Publica — Uma vez que a
debénture consta da enumeragio previs-
ta no art. 2.° da Lei 6.385, de 7.12.76,
que a alinhou entre os valores mobilia-
rios, sua emissao publica esta sujeita as
normas do art. 19 dessa Lei. Em vista
do art. 21 da mesma Lei, somente
companhias abertas registradas na CVM
podem emitir debéntures para subscri-
¢do publica.

6. Derivativos

Do ponto de vista financeiro, os
derivativos sio entendidos como aque-
les ativos que tém seus pregos relacio-
nados a outros pregos que lhe sdo
exogenos. Sdo usados tanto para prote-
ger as carteiras de titulos, como para
melhorar a rentabilidade e/ou a liquidez
dos valores mobiliarios.

O que interessa no caso das debén-
tures é que elas podem ser ativos
referenciais para langamento de opg¢oes
— de compra ou venda.?

As debéntures podem ser utilizadas,
também, para lastrear a emissdo de
warrants ou, como sdo denominadas
pela Instrugdo n. 223, de 10.11.94, da
CVM, Opg¢des Niao Padronizadas.

@ Sobre o assunto do ponto de vista financeiro
ver artigo Derivativos: Panorama Geral e
Possibilidade de Uso pelo Sistema BNDES,
da autoria de Henrique Amarante Cosla
Pinto, no n. 2 da Revista BNDES, dezem-
bro de 1994.
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Do ponto de vista juridico, esses dois
tipos de derivativos podem ser concei-
tuados como sendo valores mobiliarios
que concedem aos seus titulares o di-
reito de exigir de seus emitentes a
realizacdo da compra ou venda —
conforme o0 caso, em se tratando de
“warrant” s6 a compra — das debén-
tures previamente definidas, pelo prego
preestabelecido.

O exercicio desse direito pode ser
efetivado durante um determinado prazo
ou numa data prefixada, no primeiro
caso sio conhecidos como americanas
e no segundo como européias.

A diferenca entre os “warrants” e as
op¢des € que estas ultimas sdo padro-
nizadas e sujeitas as regras estabelecidas
pelas Bolsas e tém uma data Gnica de
exercicio; sendo consideradas como
mercado secundario. Os “warrants’” sio
langamentos primarios e, como o pro-
prio nome diz, ndo sdo padronizados,
portanto, passiveis de qualquer estipu-
lagdo.

7. Cédula pignoraticia de debhéntures

Como ja demonstrado no inicio, a
Cédula Pignoraticia é um excelente meio
de instituigdes financeiras, que dete-
nham debéntures em carteira, mobiliza-
rem recursos sem se desfazerem de
ativos que possam representar ganhos
adicionais.

A negociagdo da Cédula Pignoraticia
pode ser realizada pelo Sistema Nacio-
nal de Debéntures — SND, da ANDIMA.

A emissdao € simples e ndo requer
nenhuma formalidade, bastando que a
instituigdo financeira esteja entre os
tipos autorizados a emiti-las pelo Banco
Central — que é, pelo art. 72, o orgdo
competente para essa finalidade.

A circular n. 1.967, de 28.5.91, é que
contém essa regulamentacdao. As condi-
¢oes para a emissio de Ceédulas
Pignoraticias estdao fixadas na Resolugdo

n. 1.825, de 28.5.91, do Conselho
Monetario Nacional.

Consultada informalmente, a CVM
ndo reconheceu a Cédula Pignoraticia
como valor mobilidrio. E verdade que
ela ndo consta do elenco de titulos do
art. 2.°, da Lei 6.385/76, que — como
ja mencionado — determina os valores
mobiliarios.

Como sugestdo para a reforma da Lei
das S.A., ora em estudo, propde-se a
retirada tanto do termo Pignoraticia da
denominag¢do da Cédula quanto da ex-
pressdo “‘garantidas pelo penhor de de-
béntures” constantes do art. 72 da men-
cionada lei. Essa modificagio aumenta-
ria significativamente a flexibilidade da
Cédula, tornando sua utilizagdo ainda
mais atrativa. Por decorréncia, as alineas
“c” e “g” deste mesmo artigo também
sofreriam as alteragdes pertinentes.

Por estar a Cédula na atual legislagido
umbilicalmente ligada ao penhor, nio é
permitido ao seu titular a opgdo de
receber as debéntures que a lastreiam
como pagamento de seu crédito — ao
invés de esperar seu vencimento, uma
vez que o art. 765 do Cdadigo Civil
Brasileiro declara nula qualquer clausu-
la que permita ao credor ficar com o
objeto em garantia.

Caso modificada, a Cédula se asse-
melharia a um “warrant” com a vanta-
gem de que seu titular, enquanto vigesse
a Cédula, poderia receber juros, tendo,
portanto, as vantagens de compor uma
renda fixa com uma variavel — caso as
debéntures-lastro sejam conversiveis.

A institui¢do financeira, por sua vez,
teria a possibilidade de — caso exercida
a opc¢do do titular por ficar com as
debéntures — ndo mais ter os encargos
financeiros da Cédula.

As alteragbes propostas seriam sim-
ples, bastando que a Cédula passasse a
ter outra denominagdao como, por exem-
plo, Cédula Derivada de Debéntures e
se trocasse “garantidas pelo penhor” por
“lastreada em”.
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Neste caso, a alinea “g”, do art. 72,
também sofreria uma modificagdo para
acrescentar a expressio “se for o caso .

Esta mudan¢a ndo impediria que a
debénture, alternativamente, continuasse
a ter o penhor como garantia real — tal
como as debéntures. Com o penhor sendo
uma faculdade, e nio uma obrigagdo, o
emitente teria essa possibilidade ao lan-
¢ar o titulo. Claro esta que, neste caso,
haveria a impossibilidade de o titular
optar pelas debéntures que lastreiam a
Cédula como uma forma de pagamento.

De qualquer forma, ainda que ndo
sofra alteragdo, a cédula permite que a
institui¢cdo financeira compatibilize suas
aplicagées — subscri¢des de debéntures
— com a sua captagdo — emissdo de
cédulas.

Essa afirmativa € valida tanto para os
encargos quanto para O prazo.

No que se refere a encargos, os juros
seriam certamente menores nas cédulas
do que nas debéntures que as lastreariam.
O “spread’” se justifica porque, no mais
das vezes, o risco da instituigio é menor
que o do emitente das debéntures.

Quanto ao prazo, ndo é dificil que
sejam semelhantes, devido ao entendi-
mento geral de menor risco e maior
liquidez dos titulos emitidos por insti-
tuigdes financeiras.

8. Observacdes finais

A retomada do processo de desenvol-
vimento, advindo da estabilizagdo eco-
némica, demandara um volume expres-
sivo de recursos.

A infra-estrutura, por exemplo, além
da quantidade de recursos, ira necessitar
de formulas bastante criativas para sua
mobilizagdo — devido as particularida-
des do setor.

A debénture — como se espera ter
demonstrado — é o titulo que permite
a maior criatividade para montagens
financeiras. '
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E ela, por sua flexibilidade, que d4
a liberdade necessaria para atender tanto
as necessidades de quem precisa captar
recursos, como os desejos de quem quer
aplica-los.

Quadro das caracteristicas das emis-
soes registradas no SND/ANDIMA

Os numeros referem-se, em cada caso,
a quantidade de séries.

FORMA

ENDOSSAVEL 274

ESCRITURAL 76
ESPECIES

REAIS 48

FLUTUANTES 138

QUIROGRAFARIAS 7

SUBORDINADAS 157
TIPO

CONVERSIVEIS 82

SIMPLES 268
PAGAMENTO

VENCIMENTO 203

AMORTIZACAO 100

RESGATE 5
PRAZO

5 ANOS 62

10 ANOS 49

3 ANOS 40

INDETERMINADO 45
ATUALIZACAO

IGP-M 175

TR 103

IPC-R 35

DOLAR 20
JUROS

12% a.a. 142

VARIANDO ENTRE

6%/30% a.a. 182

No que se refere & remuneragao,
existem ainda:

a) 26 que detém participagdo nos
resultados;

b) 104 que, alternativamente a remu-
neragio fixada, retém prémios, dos quais
56 sdo da taxa divulgada pela ANBID
acrescida de 3% a.a.



