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DOUTRINA

EMISSAO DE DEBENTURES

NELSON EIZIRIK

Sumirio: 1. Introdu¢do — 2. Finalidade econémica ¢ natureza juridica da debénture
— 3. Emissdo e subscrigio de debéntures — 4. Competéncia para deliberar a
emissdo de debéntures — 5. Autonomia plena da companhia para emitir debéntures
~— 6. Subscri¢do a vista ou parcelada — 7. Registro na CVM da emissdo publica
de debéntures — 8. Poder vinculado da CVM para aprovar o registro — 9.
Caracterizacdo legal da emissdo publica de debéntures — 10. Taxa de registro
da emissdo publica de debéntures — 11. Conseqiiéncias da falta de registro na
CVM — 12, Participagdo obrigatdria de instituigdo financeira wnderwriter na
emissdo publica — 13. Distribui¢do secunddria de debéntures — 14. Negociagdo

das debéntures no mercado.

1. Introducio

As debéntures, embora constituindo
titulos hda muito regulados entre nds
(desde 1893, mediante o Decreto 177-
A) passaram a ser, a partir da promul-
gacao da Lei 6.404/76 — Lei das S.A.,
utilizadas cada vez mais intensamente
pelas companhias, no processo de sua
capitalizagdo.

Atualmente, sio as debéntures os
valores mobiliarios de maior uso por
parte das companhias abertas, no pro-
cesso de captacao de recursos do publi-
co investidor.

Tal se deve, em grande medida, ao
adequado tratamento que foi conferido
a sua regulagio, contido na Lei das S.A.
e em alguns dispositivos da Lei 6.385/
76, que criou a Comissio de Valores
Mobiliarios — CVM e disciplinou o
mercado de capitais.

Trataremos, no presente artigo, de
examinar o tratamento legal da emissdo
de debéntures, com énfase especial nos
seguintes topicos: competéncia dos Or-
gios de administragio da companhia
para emitir debéntures; distingdo entre
emissdo e subscricdio de debéntures;

diferengas entre emissdo piblica e pri-
vada de debéntures; papel das institui-
¢Oes financeiras na emissdo publica de
debéntures; fungdes da Comissio de
Valores Mobiliarios na emissdo publica
de debéntures; negociacdo de debéntu-
res no mercado secundario.

2. Finalidade econdmica e natureza
juridica da debénture

Nos termos do art. 52 da Lei das S.A.,
a companhia podera emitir debéntures
que conferirdo aos seus titulares direito
de créedito contra ela, nas condigbes
constantes da escritura de emissdo e do
certificado.

Conforme a redagao expressa da Lei,
a debénture constitui um titulo que
confere ao seu titular um direito de
crédito contra a companhia emissora,
cujas condi¢des devem ser objeto de
precisa estipulagdo na escritura de
emissdo e no certificado.

A finalidade econémica da debénture
é a de permitir a empresa emissora a
captagdo de recursos; ou seja, trata-se de
instrumento que possibilita o financia-
mento da companhia, mediante emprés-
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timos distribuidos no mercado de capi-
tais, conforme a Exposi¢io de Motivos
n. 196, de 24.6.76, do Ministério da
Fazenda, ao entdo Anteprojeto de Lei
das sociedades anénimas.

Da fung¢do econdmica da debénture,
que € a de servir como instrumento de
financiamento da companhia emissora,
decorre a sua caracterizagdo, pratica-
mente consensual na doutrina, como um
contrato de mutuo mercantil.! Trata-se,
na realidade, de um mutuo de natureza
especial, uma vez que a quantia mutuada
¢ dividida em fragGes, correspondentes
ao numero de debéntures subscritas.?
Cada debénture constitui um documento
de legitimagdo, mediante o qual o
debenturista pode exercer seu direito de
crédito frente a companhia emissora.

3. Emissio e subscricao de debéntures

Distingue-se, no negdcio juridico da
debénture, duas fases: a da emissdo,
propriamente dita, na qual produz-se
uma manifestagdo de vontade da com-
panhia, necessariamente formada de
acordo com as normas legais e
estatutarias, cujo momento essencial € o
da deliberagdao da Assembléia Geral que
autoriza a emissdo e estabelece as suas
caracteristicas; e a da subscri¢do, na
qual os tomadores dos titulos manifes-

) Carvalho de Mendonga. Tratado de Direito
Comercial. Rio de lJaneiro, Freitas Bastos,
1969, v. 1V, p. 96; Waldemar Ferreira.
Tratado das Debéntures. Rio de Janeiro,
Freitas Bastos, 1944, v. 1, p. 225; Antonio
Brunetti. Trattato del Diritto delle Societa.
Tunm, 1948, v. 11, p. 432; Franceso Galgano.
La Societa per Azioni, le Alire Societa di
Capitali, le Cooperative. Bolonha, 1981, p.
197; Jean Guyénot. Cours de Droit
Commercial. Paris, 1977, v. 2, p. 634.

@ Edmur de Andrade Nunes Pereira Neto.
Aspectos Juridicos da Emissdo de Debén-
tures Conversiveis em Acoes. Dissertacao
de Mestrado na Faculdade de Direito da
Universidade de Sao Paulo, 1986, p. 35 ss.

tam sua aceitagdo a oferta da companhia
emissora, pagando o prego e tornando-
se, a partir daquele momento, credores
da companhia.?

A emissdo das debéntures constitui a
sua criagdo e oferta aos interessados. A
palavra emissdo (do latim emissione)
significa o ato de produzir e mandar
para fora, designando, portanto, a emis-
sao de debéntures, o ato da companhia
de cna-las e coloca-las a venda.

Ja a subscri¢do das debéntures desig-
na o ato mediante o qual os tomadores
dos titulos, isto é, os destinatarios da
oferta, manifestam a sua aceitagio, as-
sinando o boletim de subscri¢cdo e tor-
nando-se, a partir daquele momento,
debenturistas.

A Lei das S.A. distingue os dois
momentos, apartando a emissdo das
debéntures, enquanto manifestagdo de
vontade da companhia (arts. 53, 59 e 60)
da subscri¢do (art. 58, § 1.°), enquanto
manifestagdo, por parte dos tomadores,
da aceitagdo da oferta da companhia.

Tal distingdo ndo ocorre, porém, no
sistema da Lei 6.385/76, que disciplina
o mercado de valores mobiliarios. As
debéntures, nos termos expressos do art.
2° § 1.° da Lei 6.385/76, constituem
valores mobiliarios, submetendo-se as
companhias abertas que procedem a sua
distribui¢cdo no mercado a fiscalizagiao
exercida pela Comissdo de Valores
Mobiliarios, conforme analisaremos em
seguida.

A referida Lei 6.385/76, repetindo as
imprecisdes terminolégicas da Lei 4.728/

™ Angulo Rodrigues. La Financiaciacion de
Empresas Mediante Tipos Especiales de
Obrigaciones. Bolonha, 1968, p. 14 ss. Para
Tulio Ascarelli, porém, a manifestagdo da
empresa de emitir as debéntures constitui
uma oferta ao publico ¢ a subscri¢o
consiste na aceitacio da oferta, momento
em que se aperfcigoa o negécio de emissdo
(Problemi in Tema de Titoli Obbligazionari
in Banca, Borsa e Titoli di Credito, 1951,
parte 1, p. 33.
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65, as quais foram alvo de severas
criticas doutrindrias,* utiliza, em seu art.
19 (tanto no caput como nos seus
paragrafos) as expressdes emissdo, dis-
tribuicdo e colocagao para designar o
mesmo ato de oferta publica de valores
mobilidrios aos investidores do merca-
do. O caput do art. 19 chega a dizer que
nenhuma emissdo publica de valores
mobiliarios sera distribuida no mercado
sem previo registro na Comissdo, como
se fosse possivel a existéncia de uma
emissdo publica nao distribuida no
mercado, ou seja, uma emissao publica
distribuida privadamente. Tal expressio
emissao publica, embora evidentemente
impropria, conforme as criticas da dou-
trina, acabou consagrada pelo uso, sen-
do de larga utilizagdo na regulamenta-
¢ao administrativa da CVM.?

4. Competéncia para deliberar a
emissio de debéntures

A competéncia para deliberar a emis-
sdo das debéntures é privativa da As-
sembléia Geral, nos termos expressos do
art. 59 da Lei das S.A. Porém, tratando-
se de Companhia Aberta, a Assembléia
Geral pode delegar ao Conselho de
Administracao a deliberagcao sobre: a
época e as condigdes de vencimento,
amortizagdao e resgate; a época e as
condi¢des do pagamento dos juros, da
participa¢do nos lucros e do prémio de
reembolso, caso existente; o modo de
subscri¢gdo ou colocagdo — se publica
ou privada; e o tipo das debéntures (art.
59, VI a VIII e § 1.9.

Pode ainda a Assembléia-Geral dele-
gar ao Conselho de Administragdo a
deliberagdo sobre a oportunidade da

@ Heitor Gomes de Paiva. O Codigo Penal de
1969 e as figuras penais de Direito Comer-
cia, Revista Forense, n. 232, p. 5 ss.

® Nelson Eizirik. Aspectos Modernos do Di-
reito Societario. Rio de Janeiro, Ed. Reno-
var, 1992, p. 13 ss.

emissdo, conforme o § 1.° do art. 59.
No caso, a Assembléia aprova a emis-
sdo, em tese, fixando as caracteristicas
basicas das debéntures, que estido
elencadas nos nimeros 1 a V do art. 59
da Lei. Cabe ao Conselho decidir qual
o momento mais adequado para proce-
der a efetiva emissdo e colocagdo das
debéntures, tendo em vista as condigdes
do mercado.

A delegagdo ao Conselho de Admi-
nistragdo, na Cia. Aberta, da deliberagao
sobre 0 momento mais oportuno para
proceder a efetiva criagdo e colocagdo
dos papéis constitui praxe bastante
comum, flexibilizando o processo
decisério e permitindo a companhia
escolher, com maior rapidez, qual o
timing mais adequado para o sucesso da
operacgao.

A possibilidade de delegagdo ao
Conselho de Administragdo das delibe-
ragdes acima referidas somente existe
no caso de companhias abertas, sendo
nula tal delegacdao na companhia fecha-
da. Tratando-se de companhia aberta, a
delegagdo € possivel tanto no caso da
colocagdo publica, realizada no mercado
de capitais, como no caso da colocagdo
privada, posto que genericamente auto-
rizada, nos termos do § 1.° do art. 59.

5. Autonomia plena da companhia
para emitir debéntures

Ao longo de sua existéncia, a com-
panhia pode realizar o numero de
emissoes de debéntures que considerar
conveniente. Trata-se de decisdo interna
corporis, relativa ao grau de endivida-
mento considerado adequado pelos acio-
nistas e administradores. A companhia
nio pode, porém, emitir debéntures em
valor total superior ao seu capital social
(art. 60, caput). Tal limite pode ser
excedido até alcangar: 80% do valor dos
bens gravados, proprios ou de terceiros,
tratando-se de debéntures com garantia
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real; 70% do valor contabil do ativo da
companhia, diminuido de suas dividas
garantidas por direitos reais, tratando-se
de debéntures com garantia flutuante
(art. 60, § 1.°). Observados tais limites,
deve ser enfatizado que inexiste qual-
quer possibilidade de controle, por parte
da CVM ou do Poder Judiciario, sobre
a quantidade de emissdes de debéntures
e sobre a oportunidade de seu langamen-
to. Nao pode a CVM, mesmo no caso
do langcamento publico das debéntures,
proceder a quaiquer exame sobre o
meérito do empreendimento econémico
que a companhia deseja desenvolver
com os recursos captados com a emissio
dos titulos.

Assim, a companhia tem liberdade
para proceder as emissdes de debéntures
que considerar convenientes. Ndio pode
porém a companhia efetuar nova emis-
sdo antes de colocadas todas as debén-
tures de séries anteriormente emitidas,
ou antes de canceladas as séries nio
colocadas (§ 3.° do art. 59).

6. Subscri¢do a vista ou parcelada

A subscrigdo pode ser realizada a
vista ou parceladamente. No passado,
entendia-se que o pagamento das debén-
tures deveria ocorrer obrigatoriamente a
vista. Tal concepgdo decorria basica-
mente do fato de serem as debéntures
titulos ao portador.® Nesse sentido, o
Decreto 177-A, de 1893, estabelecia, em
seu art. 1.°, que as companhias ou
sociedades anonimas poderdo emitir
empréstimos ou obrigagées ao portador
(debéntures). Vedada a emissdo de ti-
tulos ao portador, com o advento da Lei
8.021/90, ficando juridicamente impos-
sivel a emissdo de debéntures ao por-
tador, nio ha, em principio, impedimen-
to a colocagio de debéntures nominativas
ou escriturais com pagamento parcela-

) Waldemar Ferreira, ob. cit. p. 194.
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do. Deve a companhia, porém, por
razoes de cautela, promover a transfe-
réncia gradual da propriedade das de-
béntures, condicionando-a ao efetivo
pagamento das parcelas por parte do
adquirente.

Na pritica, verifica-se que a CVM
tem aceito, em emissdes de debéntures
divididas em séries, que o pagamento
seja feito parceladamente. Assim, por
exemplo, podem ser emitidas debéntures
das séries A, B e C, integralizadas as
da série A a vista, no ato da subscri¢io,
e as demais em datas futuras, fixadas na
escritura de emissdo. Em emissdes de
debéntures destinadas ao financiamento
de empreendimentos imobiliarios (cons-
tru¢ao de shopping centers, hotéis,
hospitais etc.) tem sido utilizado o
expediente, plenamente licito, de emitir-
se varias séries de debéntures, cuja
subscri¢dao ocorre de forma vinculada ao
cumprimento do cronograma de execu-
¢do das obras.

7. Registro na CVM da emissio pu-
blica de debéntures

As debéntures, conforme a disposig¢do
do art. 2.° 1, da Lei 6.385/76, consti-
tuem valores mobilidarios. Em nosso
sistema legal, seguindo a orienta¢do do
direito societirio francés,” a expressio
valores mobiliarios apresenta uma fei-
¢do mais estreita do que aquela de
securities do direito norte-americano
designando, conforme a Lei 6.385/76 e
a regulamentagio do mercado de capi-
tais, os titulos emitidos por sociedades
anénimas, ou representativos de direitos
sobre tais titulos, passiveis de distribui-
¢d0 e negociagdo em massa, seja em
Bolsa de Valores, seja no Mercado de
Balcio.

M Veja-se, a propdsita: Albert Rabut. Le Droit
de Bourses de Valeurs et des Agents de
Change. Paris, 1983, p. 30 ss.
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Nos termos do art. 19, da Lei 6.385/
76, que disciplina o mercado de capitais,
toda e qualquer emissdo publica de
valores mobiliarios deve ser registrada
na Comissio de Valores Mobilidrios,
previamente a sua distribui¢do no mer-
cado.® Assim, a companhia, para proce-
der a emissdo publica de debéntures,
que constituem valores mobiliarios para
os efeitos da Lei 6.385/76, deve regis-
trar a referida emissdo na CVM. Nos
termos expressos do art. 4.°, paragrafo
unico da Lei das S.A., somente os
valores mobiliarios das companhias
registradas na CVM, ou seja, das com-
panhias abertas, podem ser objeto de
distribui¢do no mercado e de negociagio
em Bolsa de Valores e no Mercado de
Balcido.

O registro da emissdo publica de
debéntures objetiva basicamente prote-
ger os tomadores dos valores mobilia-
rios, impondo a companhia a obrigagdo
de prestar as informagbes previstas na
lei e na regulamentagdo administrativa
da CVM.

Nos termos da Lei 6.385/76 (art. 19,
§§ 6.° e 7.° e art. 20), cabe a CVM
subordinar o registro de emissdo de
valores mobiliarios & divulgagdo das
informagdes necessarias a prote¢do dos
investidores. Ou seja, considera-se, em
nosso sistema legal, que a transparéncia
de informacgées (o disclosure do direito
norte-americano) constitui a melhor
forma de se prevenir abusos e fraudes
que poderiam ser cometidas contra os
investidores.

O disclosure, com efeito, permite aos
investidores do mercado, a partir da
analise das informagdes, exercer um

® A Resolugdo n. 1.777, no Consclho Mone-
tario Nacional, de 19/12/90, dispde, no
mesmo sentido, em scu art. 1.° que a
emiss@o de debéntures para subscri¢io
puiblica, prevista no art. 52, da Lei 6.404,
de 15.12.76, dependera de prévia anuéncia
da Comissdo de Valores Mobiliarios.

verdadeiro controle de qualidade com
relagdo as companhias abertas e aos
valores mobilidarios de sua emissdo;
ademais, a disponibilidade das informa-
¢Oes relevantes sobre os negécios das
companhias coloca os investidores em
posi¢do de relativo equilibrio frente aos
acionistas controladores e administrado-
res da companhia.®

8. Poder vinculado da CVM para
aprovar 0 registro

No Direito Comparado, assim como
em nosso sistema legal, a atuagdo da
entidade fiscalizadora do mercado de
capitais concentra-se na promogao do
processo de disclosure; assim, n3o se
comete ao Estado o poder de aprovar
ou recusar o0 registro de uma emissdo
publica de ag¢des ou debéntures por
razdes de conveniéncia, oportunidade ou
mérito do empreendimento econdmico.
O principio basico da politica de
disclosure é de que o exame do mérito
do empreendimento cabe unicamente
aos investidores; uma vez conveniente-
mente informados, podem decidir cons-
cientemente se desejam ou nao adquirir
os valores mobiliarios publicamente
ofertados pela companhia.

O principio do disclosure, como ins-
trumento de prote¢ao aos consumidores
de produtos distribuidos em massa, como
sdo os titulos vendidos no mercado de
capitais, foi originalmente desenvolvido
nos Estados Unidos. Ja em 1914, o
entdo Ministro da Suprema Corte daque-
le pais, Louis D. Brandeis, pregava, para
o mercado de capitais, uma regulamen-
tagdo inspirada no Pure Food Law, nos
termos da qual os fabricantes de alimen-
tos ficavam obrigados a divulgar os

® Eddy Eymmersch. L 'Information Societaire,
in Convegno Internazionale di Studi sull
Informazione Societaria, Foundazione
Giorgio Cini, Vencza, 1981, p. 14 ss.
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ingredientes utilizados em seus produ-
tos, possibilitando ao consumidor ava-
liar a sua qualidade. A legislagio federal
sobre titulos norte-americana, baixada
inicialmente em 1933 e 1934, com a
edi¢do do Securities Act e do Securities
and Exchange Act, incorporou o prin-
cipio do disclosure para as emissdes de
securities em ambito interestadual, obri-
gando o emissor dos titulos a divulgar
todas as informagdes relevantes, que
permitissem aos investidores aquilatar o
mérito do empreendimento. Tal legisla-
¢do jamais conferiu a Securities and
Exchange Commission (entidade fisca-
lizadora do mercado, na qual inspirou-
se o legislador brasileiro para criar a
Comissao de Valores Mobilidrios) o
poder de examinar a qualidade dos
titulos ofertados publicamente aos in-
vestidores. Conforme referido, ainda que
nao pudesse a legislacdo sobre titulos
retirar do cidadido o seu inalianable riht
to make a fool of himself (ou seja, seu
direito analinavel de fazer bobagens),
deveria ela, por outro lado, voltar-se
para preventing others from making a
fool of him (isto €, evitar que o fizessem
de bobo).'®

Entre ndés, da mesma forma, nio
compete a CVM realizar qualquer exa-
me sobre. a qualidade dos titulos
ofertados, sobre a empresa emissora, ou
mesmo sobre a conveniéncia da emissdo
publica. A Unica hipdtese de exame de
mérito da emissdo por parte da CVM ¢é
aquela prevista no art. 82 da Lei das
S.A,, relativo 3 constituigdo da compa-
nhia mediante subscrigdo publica de
agdes, de rarissima ocorréncia na pra-
tica.

Assim, por ocasido da emissdo publi-
ca de debéntures, a CVM ndo pode
entrar no exame do mérito dos titulos,
nem da qualidade da companhia, nem
da conveniéncia da colocagdo publica.

00 [ ous Loss. Securities Regulation. Boston,
Little Brown and Company, 1961, p. 128.
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A CVM pode indeferir a pedido de
registro da emissdo publica apenas nas
seguintes hipdteses: 1. caso a compa-
nhia ndo apresente as informagdes con-
sideradas necessarias a correta avalia-
¢do, por parte dos investidores, sobre o
mérito do empreendimento, as quais
estdo minuciosamente descritas nas
normas administrativas baixadas pela
CVM, ou caso a companhia apresente
tais informagdes de maneira incompleta
ou insatisfatoria (Instrugio CVM n. 13/
80, Anexo I); 2. caso o estatuto social
da companhia contenha dispositivos ile-
gais, ou Os atos societirios que prece-
deram a emissdo sejam irregulares ou
viciados. Em tais hipoteses, o deferi-
mento do pedido do registro é condicio-
nado ao atendimento das exigéncias
formuladas pela CVM, inclusive quanto
as necessarias alteragées no Estatuto
Social da companhia para adapta-lo a lei
(Instrugdo CVM n. 13/80, art. 13, b).

O ato da CVM de aprovar ou desa-
provar o pedido de emissdo publica de
debéntures (ou de ag¢des) é necessaria-
mente vinculado, uma vez que a lei e
a regulamentacdo administrativa estabe-
lecem os requisitos e as condi¢des para
a sua prdatica. Ndo ha no caso poder
discricionario da CVM; ndo pode esta
autarquia indeferir o pedido de registro
da emissdo por razées de conveniéncia
ou de oportunidade. O eventual indefe-
rimento do pedido do registro de emis-
sdo deve necessariamente ser fundamen-
tado, podendo ocorrer apenas nas hipo-
teses em que as informagdes prestadas
pela companhia sejam incompletas,
omissas ou falsas, ou ainda caso se
verifiquem irregularidades nos atos
societarios ou no estatuto da companbhia.
Se a CVM nega o registro de emissdo
alegando que o momento n3o € o mais
adequado, ou que o empreendimento
econdémico que a empresa deseja finan-
ciar é inviavel, caracteriza-se o abuso de
autoridade, ficando comprometida a
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eficacia de seu ato e cabendo ao Poder
Judiciario decretar a sua nulidade.

9. Caracterizagido legal da emissio
publica de debéntures

A diferenciagdo entre a emissdo pri-
vada e a emissdo publica de valores
mobilidrios ndo foi fixada de maneira
sistematica e precisa em nossa legisla-
¢ao.

Na realidade, a Lei 6.385/76, ao invés
de estabelecer uma distingdo conceitual
entre a emissdo privada e a emissao
publica de valores mobiliarios limitou-
se a enunciar algumas hipdteses em que
se caracteriza esta ultima, repetindo,
alids, as confusdes terminolégicas exis-
tentes na vigéncia do § 2.°, do art. 16,
da Lei 4.728/65, que regulava a matéria
até o advento da Lei 6.385/76."

Nos termos do § 3.° do art. 19, da Lei
6.385/76, caracterizam a emissdo publica
de valores mobiliarios: 1. a utilizagdo de
listas ou boletins de venda ou subscrigao,
folhetos, prospectos ou anuncios destina-
dos ao publico; 2. a procura de subscritores
ou adquirentes para os titulos, por meio
de empregados, agentes ou corretores; 3.
a negociagao feita em loja, escritério ou
estabelccimento aberto ao publico, com
a utilizagdo dos servigos publicos de
comunicagao.

A caracterizagio de uma emissao
como publica ou privada, conforme a
doutrina, deve levar em consideragdo
trés elementos basicos: 1. o ofertante; 2.
os destinatarios da oferta; 3. os meios
utilizados pelo ofertante para a coloca-
¢do dos titulos.'?

(" Sobre a matéria: Ariadna Bohomolctz Gaal.
Da Caracterizacdo da Emissdo Publica de
Valores Mobiliarios: uma andglise compa-
rativa. Rio de Janciro, 1982, Dissertagio de
Mestrado para o Departamento de Ciéncias
Juridicas da PUC-RJ.

02 Samuel F. Linares Bretdn. Operaciones de
Bosa. Buenos Aires, Dcpalma, 1980, p. 53;

Com relagdo aos meios utilizados
pelo emissor, verifica-se que foram eles
elencados no § 3.° do art. 19 da Lei
6.385/76. Assim, caracterizam a emis-
sdo pablica: . a utilizagdo de listas ou
boletins de subscrigdo, folhetos, pros-
pectos e outros documentos de publici-
dade, bem como anuncios destinados ao
publico, por intermédio da imprensa; 2.
a procura dos subscritores realizada por
empregados do emissor ou por agentes
ou corretores contratados pelo emissor;
3. a negociagdo feita em loja, escritdrio
ou estabelecimento aberto ao publico,
desde que precedida da utilizagio, pelo
ofertante, de servigos publicos de comu-
nicagao.

Os meios utilizados pela emissora
para a colocagdo dos papéis, que carac-
terizam a emissdo como publica, estdo
elencados exemplificativamente no § 3.°
do art. 19, da Lei 6.385/76. Quaisquer
outros instrumentos de apelo a poupanga
popular, desde que ndo estejam indivi-
dualizados os ofertados, podem também
ser considerados como caracterizadores
da emissido publica.

O ofertante é, em regra, a companhia
emissora dos titulos. Também sdo con-
siderados ofertantes as pessoas fisicas
(como os agentes auténomos de inves-
timentos) ou juridicas (como as institui-
¢oes financeiras aptas a atuarem como
undenrwriters) contratadas pela emissora
para venderem os valores maobilidrios ao
publico.

Equiparam-se & companhia emissora,
nos termos do § 2.°, do art. 19, da Lei
6.385/76: 1. o acionista controlador da
companhia, ou pessoa por ele controla-
da; 2. o co-obrigado nos titulos; 3. as
instituigées financeiras integrantes do
sistema de distribuig¢do de valores mobi-

Nelson Eizirik: Aspectos Modernos do Di-
reito Societario, cit. p. 15; Caracterizagdo
juridica da emissdo publica de valores
mobiliarios. Revista dc Direito Mercantil,
v. 83, p. 55.
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liarios; 4. qualquer pessoa que tenha
subscrito os valores mobilidrios para o
fim de coloca-los no mercado.

J& os destinatarios da oferta consti-
tuem o elemento decisivo para a carac-
terizagdo da emissdo como publica ou
privada. Com efeito, para distinguir-se
a emissdo privada da publica, deve-se
analisar a situagdo dos destinatarios da
oferta, tendo em vista quatro elementos
essenciais: 1. o fato de serem eles, por
ocasido do langamento da oferta, pesso-
as indeterminadas; 2. o fato de inexis-
tirem vinculos entre eles e a emissora;
3. a sua qualificagao como investidores
sofisticados ou ndo; 4. o0 acesso que tém
as informagdes sobre a emissora, inde-
pendentemente do registro na CVM.

Inicialmente, considera-se que um dos
tragos caracterizadores da oferta publica
é o fato de ser ela dirigida a pessoas
indeterminadas, ou seja, ndo individua-
lizadas.’ Quando a oferta é realizada,
ha uma indeterminagdo dos destinata-
rios, qualquer pessoa podendo aceita-la;
na emissao publica existe, por definigdo,
oferta dirigida a generalidade dos indi-
viduos.

No caso da emissiao publica, em
segundo lugar, inexistem quaisquer vin-
culos entre a companhia emissora e os
destinatarios da oferta. Quando a subs-
cricdo dos valores mobiliarios decorre
do exercicio do direito de preferéncia
(subscri¢do de agdes ou debéntures con-
versiveis em agdes por acionistas da
companhia) ndo se pode cogitar de
emissdo publica, dado o relacionamento
ja existente entre a emissora € OS
subscritores, sendo, portanto, desneces-
sario o registro na CVM."

M) Modesto Carvalhosa. Oferta Publica de
Aquisi¢do de Agdes. Rio de Janeiro, IBMEC,
1979, p. 23.

(49 parecer da Superintendéncia Juridica da
CVM n. 005/86; Nota Explicativa CVM n.
19/80
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Além dos dois elementos anterior-
mente mencionados, ha que se perquirir
sobre a qualificagdo dos ofertados.
Considera-se que podem ser entendidas
como privadas aquelas emissdes que sdo
colocadas apenas junto a investidores
sofisticados, com elevado poder de bar-
ganha frente 4 emissora e plenamente
capazes de assumirem conscientemente
os riscos do empreendimento. Assim,
vendas realizadas unicamente para um
reduzido numero de investidores insti-
tucionais ou instituigdes financeiras,
altamente sofisticados, que podem até
mesmo condicionar a subscricdo dos
titulos a eventuais modificacGes nas
condi¢des originalmente planejadas pela
emissora, devem ser consideradas emis-
sGes privadas, ainda que nelas presentes
os meios de colocagio elencados no §
3.° do art. 19, da Lei 6.385/76.

Deve também ser considerada como
privada, dispensado consegiientemente
o registro na CVM, a emissdo na qual
os destinatarios tém acesso a informa-
¢Oes do mesmo tipo que teriam caso a
emissido fosse objeto de registro. Como
0 registro tem uma natureza basicamen-
te instrumental, se os investidores estdo
de posse de informagoes que lhes per-
mitem uma tomada de decisdo conscien-
te, ndao ha porque obrigar-se a emissora
a proceder ao registro na autoridade
governamental, com custos desnecessa-
rios.'’

10. Taxa de registro da emissio pu-
blica de debéntures

Nos termos do art. 1.°, da Lei n.
7.940, de 20.12.89, foi instituida a Taxa
de fiscalizagdo do mercado de valores
mobiliarios. Dispde o art. 2.° da mesma
Lei que constitui fato gerador da Taxa

U9 Carl Schneider. The Statutory Law of Private
Placements. The Review of Seccurities
Regulation, v. 14, 1981.
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de Fiscalizagdo o exercicio do poder de
policia atribuido a CVM.

Sdo considerados contribuintes da
Taxa de Fiscalizagdo as pessoas naturais
e juridicas que integram o sistema de
distribuicio do mercado de valores
mobiliarios, as companhias abertas, os
fundos e as sociedades de investimento,
os administradores de carteiras e depo-
sitos de valores mobilidrios, os auditores
independentes, os consultores e analistas
de valores mobilidrios e as sociedades
beneficiarias de recursos fiscais obriga-
das a registro na CVM (Lei 7.940, art.
3.9.

Trata-se, a taxa de fiscalizagdo, de
instrumento legitimo, visando dotar a
CVM dos recursos necessarios ao pleno
desempenho de suas fungdes de
regulagdo do mercado de valores mobi-
lidrios. Vale notar, a propadsito, que, em
principio, a doutrina considera plena-
mente valida a cobranga de taxas pelo
exercicio, por parte da autoridade admi-
nistrativa, do seu poder de policia.'s

A jurisprudéncia de nossos tribunais
vem igualmente considerando valida a
cobranga da taxa de fiscalizagdo insti-
tuida pela Lei 7.940/89, uma vez que
ndo estaria caracterizada qualquer vio-
lagdo ao art. 77 do Cadigo Tributario
Nacional e ao art. 145, § 2.° da Cons-
tituicio Federal.!?

11. Conseqiiéncias da falta de registro
na CVM

Caracterizada determinada emissdo de
debéntures como publica, deve ser ela

(6 Hely Lopes Mcirelles. Financas Munici-
pais. Sao Paulo, RT, 1979, p. 12.

N Tribunal Federal da 5.* Regido, Apclagio
em Mandado de Seguranga n. 5.585, julgada
em 31.3.92; Tribunal Regional Federal da
5." Regido, apelagio em Mandado de Se-
guranga n. 2.367, julgada em 29.2.92;
Trnbunal Federal Regional da 5" Regiao,
Apelagio em Mandado de Seguranga n.
2.893, julgada em 6.7.91.

necessariamente registrada na CVM,
ocasido em que serdo prestadas e colo-
cadas a disposi¢ao do publico investidor
todas as informacdes relevantes, na forma
da regulamentagdo administrativa.

Se a emissdo publica ndo for regis-
trada, a CVM pode determinar a sua
suspensdo. Idéntica providéncia pode
ser adotada pela CVM na hipdtese em
que, embora registrada a emissdo, seja
ela fraudulenta ou ilegal, ou ainda es-
tejam a oferta, a promogdo e os anun-
cios publicitarios ocorrendo em condi-
¢Oes diversas daquelas constantes do
registro (Lei 6.385/76, art. 20).

Os efeitos da suspensdo determinada
pela CVM operam ex tunc, ocasionando
a ineficacia dos atos de distribui¢do
publica dos titulos, desde o seu inicio.
Tratando-se de emissdo publica sem o
necessario registro na CVM entende-se
que o ato da subscricio € nulo. A
nulidade, no caso, decorre da preterigdo
de formalidade essencial — o registro
na CVM — i realizacao de uma oferta
publica de titulos no mercado de capi-
tais, com a captagdo da poupanga po-
pular.'®

Caracterizada a emissdo publica sem
registro, a CVM pode determinar a
instauragdo de inquérito administrativo
para apurar a responsabilidade discipli-
nar das pessoas envolvidas, como os
administradores e acionista controlador
da companhia, instituicGes underwriters
etc.

12. Participacdo obrigatdria de insti-
tuicdao financeira underwriter na emis-
sio publica

Nenhuma emissdo publica de debén-
tures pode ser realizada sem a partici-
pacio de uma instituicdo financeira
atuando como underwriter. Conforme as
disposigdes dos arts. 82 e 176, § 5.° da

4% Pparecer n. 88/79, da Superintendéncia Ju-
ridica da CVM.



46

Lei das S.A. a emissdo publica de
valores mobiliarios deve ser necessaria-
mente realizada com a intermediagao de
institui¢do financeira.

Vale observar, a propdsito, que, nos
termos da regulamentagdo vigente, as
instituigdes financeiras e demais insti-
tui¢des autorizadas a funcionar pelo
Banco Central somente podem subscre-
ver, adquirir ou intermediar debéntures
destinadas a subscrigdo publica. Excep-
ciona-se da regra a subscrigdo de debén-
tures conversiveis em agGes decorrentes
do exercicio do direito de preferéncia.'?

Estiao habilitadas a atuar como
underwriters as institui¢cdes financeiras
integrantes do sistema de distribuigao de
valores mobiliarios, nos termos dos arts.
15e 19, § 4.°, da Lei 6.385/76 e do art.
8.° da Instrugdo CVM n. 13/80, e que
sdo: os bancos de investimentos; os
bancos multiplos com carteira de inves-
timentos; as sociedades corretoras; e as
sociedades distribuidoras de titulos e
valores mobiliarios.

O contrato de undenrwriting pode ser
firmado com uma ou com varias insti-
tuigdes financeiras. Na segunda hipotese
caracteriza-se 0 consorcio de wunder-
writers, aplicando-se, consegiientemen-
te, as disposi¢des constantes nos arts.
278 e 279 da Lei das S.A.%®

Ha trés modalidades de underwriting,
tendo em vista as obrigagdes assumidas
pela institui¢io financeira: a) firme; b)
com garantia de sobras; c¢) de melhor
esforgo.

No underwriting firme (straight, ou
com garantia de subscri¢do total) a
instituicdo financeira compromete-se a
subscrever todos os valores maobiliarios
emitidos pela companhia para posterior-
mente vendé-los ao publico. No caso, o

(19 Resolugdo n. 1.777, do Conselho Monecta-
rio Nacional, de 19.12.90, art. 3.°.

20) Nelson Eizirik. Aspectos Juridicos do
Underwriting. Revista de Direito Mercantil,
n. 66, p. 19.
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underwriter assume o risco integral da
colocagdo; com efeito, subscreve os
titulos, paga a companhia o seu valor
e depois passa a coloca-los no mercado.

No underwriting com garantia de
sobras (stand by ou residual) a institui-
c¢do financeira assume a obrigagdo de
subscrever as sobras, apds a colocagio
dos titulos no mercado. No caso, o
underwriter realiza um esforgo de venda
dos papéis, subscrevendo posteriormen-
te aqueles que ndo foram adquiridos
pelo publico.

Ja no underwriting de melhor esforgo
(best effort) a institui¢do financeira ndo
garante a subscri¢do dos titulos emitidos
pela companhia. Com efeito, compro-
mete-se apenas a realizar seus melhores
esforgos para vender os papéis junto ao
publico, ndo tendo a obrigagdo de ad-
quiri-los no caso de insucesso da colo-
cagdo. Trata-se, assim, o “‘underwriting”
de melhor esfor¢o, de um mero contrato
de distribuigdo dos titulos, conforme
referido doutrinariamente,?’ agindo o
underwriter nao como garantidor, mas
como mandatario da companhia emisso-
ra‘ZZ

Nos dois primeiros casos — com
garantia {irme e com garantia residual
— a obrigacdo do underwriter tipica-
mente € de resultado, na medida em que
existe, para o credor da prestagdo (a
companhia emissora) a certeza de que
os titulos serdo todos subscritos, ou pela
institui¢do financeira ou pelo publico. O
undenrwriter esta, assim, comprometido
com o resultado da operagio, ou seja,
com a efetiva subscri¢do da totalidade
da emissdo. Ja no underwriting de melhor
esforgo a obrigacdo do underwriter ante

@2 Modesto Carvalhosa. Comentdrios a Lei
das Sociedades Anénimas. Sio Paulo, Sa-
raiva, v. 5, p. 300.

@ George Ripert. Traité Elementaire de Droit
Commercial. 1. ¢., por Ren¢ Roblaob, Paris,
Librairiec Générale dec¢ Droit et de
Jurisprudence, 1973, v. I, p. 20.
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a companhia emissora é de meio, uma
vez que ndo Se compromete com o
sucesso da operagdao, ou seja, com a
efetiva subscri¢do de todos os titulos.?

13. Distribui¢ao secundaria de debén-
tures

Seguindo o exemplo da legislagido
federal sobre titulos norte-americana,? a
regulamentagdao administrativa da CVM
disciplinou as chamadas distribui¢oes
secundarias de valores mobiliarios.

Com efeito, conforme a Nota Expli-
cativa CVM n. 88, de 3.11.88, a distri-
bui¢do de valores mobilidrios pode ser
primaria ou secundaria. Na distribuigao
primaria ocorre a criagdo de titulos
novos (debéntures, ac¢des, bdnus de
subscrigao etc.), destinando-se os recur-
sos obtidos a companhia emissora. Ja a
distribui¢do secundaria apresenta carac-
teristicas diversas, uma vez que: a) nio
ha destinagdo de recursos para a com-
panhia, uma vez que os titulos foram
objeto de emissdo no passado; b) os
valores mobiliarios nio estido em nego-
ciacdo no mercado, posto que trata-se de
um bloco que permanece nas midos de
intermediarios financeiros, do acionisia
controlador ou mesmo de investidores.

Como a recolocagio no mercado de
uma quantidade significativa de tais
titulos, emitidos no passado, pode oca-
sionar uma alteragdo nas condigdes
normais dc prego, a CVM, nos termos
da sua Instrugdo n. 88, de 3.11.88, exige
0 seu prévio registro, com a conseqliente
prestacdo de informagdes que permitam
aos investidores avaliar os riscos da
transagao.

M Nelson Eirizik. Aspectos Juridicos do
Undenwriting, cit.

@ Louis Loss. Fundamentals of Securities
Regulation. Boston, Little Brown and
Companny, 1988, p. 353 ss.

A regulamentagdo exige o prévio
registro na CVM de distribuigdo publica
que envolva a venda, promessa de venda,
oferta 4 venda ou aceitagdo do pedido
de venda, dentre outros titulos, de de-
béntures emitidas por companhias fe-
chadas, que estejam em tesouraria ou
pertengam ao acionista controlador ou
pessoas equiparadas e que venham a ser
distribuidos ao publico subseqiientemente
ao processo de registro, na CVM, da
companhia emissora.

E igualmente considerada distribuigdo
secundaria, sujeita portanto ao prévio
registro na CVM, a venda, promessa de
venda, oferta 3 venda ou aceitagao do
pedido de venda de debéntures ja emi-
tidas por companhia aberta mediante
subscrigdo particular, por quem quer
que pretenda distribui-las publicamente
(Instrugdo CVM n. 88/88, art. 2.° 11 e
II1).

14. Negociacio das debéntures no
mercado

Constituindo valores mobiliarios, as
debéntures, uma vez registradas na CVM,
podem ser objeto de livre e irrestrita
negociacdo no mercado de capitais.?

O mercado de debéntures, primario e
secundario, € constituido predominante-
mente por investidores institucionais,
notadamente pelos fundos fechados de
previdéncia privada (os fundos de pen-
sdo); com efeito, ndo é muito expressivo
o numero de investidores individuais
ativos nesse mercado.

Embora a Lei das S.A. mencione
expressamente a possibilidade de serem

@9 Até o ano de 1990 cra permitida a utili-
za¢do de debéntures como lastro para a
realizagdo de operagdes compromissadas
no mercado aberto (open marker). A Cir-
cular n. 1.773, de 10.7.90, do Banco Cen-
tral, vedou a realizagio de opecragdes
compromissadas tendo por objeto debéntu-
res emitidas a partir daquela data.
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as debéntures negociadas em Bolsa de
Valores (art. 55, § 1.° art. 60, § 3.°; art.
61, § 3.° art. 67, paragrafo Unico)?* na
pratica do mercado brasileiro nio ocor-
rei transagdes de compra e venda de
debéntures nas Bolsas. Com efeito, tais
titulos s3o, entre nds, negociados no
Mercado de Balcdo, que constitui um
mercado secundario de valores mobili-
arios, em que as transag¢des sio realiza-
das fora das Bolsas de Valores, mas
intermediadas por instituigdes financei-
ras integrantes do sistema de distribui-
¢3o, nos termos do art. 21, § 4.° da Lei
6.385/76.

A negociagdo das debéntures no
mercado ocorre basicamente no Sistema
Nacional de Debéntures — SND. Trata-
se de um sistema automatizado de
negociagdo, custodia e liquidagdo finan-
ceira de debéntures, que funciona, em
termos nacionais, através da rede de
terminais de computadores da CETIP —
Central de Custddia e de Liquidagdo
Financeira de Titulos e é administrado
pela ANDIMA — Associagdo Nacional
de Instituigdes do Mercado Aberto.

O Sistema de Distribui¢do de Titulos
— SDT, também administrado pela
ANDIMA, permite a colocagdo de de-
béntures no mercado primano, mediante
o processamenta eletronico das opera-
coes.

Os referidos sistemas — SND e SDT
— proporcionaram, a partir de sua

26) A regulamentagdo administrativa da CVM
admite, presentemente, nos termos da ins-
trugdo n. 193/92, a utilizagio de debéntures
conversiveis em agdes como ativo referencial
para negociagdo no mercado de opgdes,
desde que scjam emitidas por empresas
registradas cm Bolsa e cujas a¢des apresen-
tem elevado grau de liquidez no mercado
a vista.

implementagio, ocorrida em 1988, maior
seguranga as negocia¢des com debéntu-
res, tanto no mercado primario como no
mercado secundario. O SDT simplificou
o processo de colocagdo primaria de
debéntures, permitindo a liquidagdo fi-
nanceira das operagdes via reserva ban-
caria das institui¢des financeiras parti-
cipantes, sem a necessidade de assina-
tura de cheques e preenchimento de
boletins de subscri¢do, os quais sdo
emitidos automaticamente pelo proprio
Sistema. No SND s3o negociadas as
debéntures via computador, além de
processados automaticamente todos os
eventos relativos as debéntures registra-
das no Sistema (pagamento de juros,
repactuagdo, resgate, etc.), sendo os
recursos creditados ou debitados direta-
mente na conta dos participantes.?’

Os sistemas SND e SDT sdo disci-
plinados mediante normas de auto-
regulagdo, de conteudo corporativo,
contidas nos respectivos Regulamentos
de Operagdes. Embora nido exista trata-
mento legislativo a respeito do seu
funcionamento, o SND foi oficialmente
reconhecido pelas autoridades fiscais e
monetarias, com a edi¢gdo da Instrugio
Normativa n. 56, de 6.4.88, da Secre-
taria da Receita Federal, e da Resolugio
n. 1.883, de 26.6.91, do Conselho
Monetéario Nacional.

@0 Até abril de 1993 haviam sido registradas
no SND 155 emissoes dec debéntures, no
valor total acumulado de¢ cerca de 6.5
bilhdes de ddlares norte-americanos, 0 que
sipnificou um crescimento do mercado de
debéntures de 3.000% de junho dec 1988 a
abril de 1993. (Cf. dados do Caderno de
Debéntures, publicado pela ANDIMA.)



