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RESUMO

A proposta do artigo é apresentar as implicacfes do instrumento denominado debéntures pelas
sociedades andnimas como forma de investimento e capitalizacdo das mesmas. A oferta de
debéntures no mercado possibilita que a companhia se capitalize e, inclusive, possa obter um
aumento relativo ao seu capital social de maneira legitima. O problema levantado para este artigo
elege a seguinte questdo: de que maneira é possivel compreender a aplicabilidade da utilizacdo de
emissdo debéntures por empresas de capital aberto no processo de captacéo e ou busca de recursos
no mercado financeiro? Isso porque, a emissdo de debéntures pode tanto contribuir para o
investimento de empresas, como conduzi-las a um processo maior de endividamento junto a
terceiros investidores, por isso que é importante estabelecer a relacdo custo/beneficio e 0 momento
propicio no mercado, considerando o0s possiveis riscos do investimento. Para que se possa
responder a esta pergunta, faz-se necessario utilizar os aportes tedricos que subsidiam o estudo
desta tematica. Por esse motivo, 0 artigo sera construido a partir da pesquisa bibliogréfica e
descritiva, no sentido de considerar o objeto de investigacdo e a forma como ele se relaciona com
as companhias de capital aberto. Reconhece-se que este € um primeiro olhar sobre a tematica e que
podera ser ampliada por meio de novas investigacdes, o certo é que se esta diante de um problema
desafiador e que demanda ser explorado e discutido no contexto dos Cursos de Direito.

PALAVRAS-CHAVE: Debéntures; Instrumento Financeiro; Sociedade Anonima; Direito de
crédito.

1 INTRODUCAO

A proposta do artigo é apresentar as implicagdes do instrumento denominado debéntures
pelas sociedades andnimas como forma de investimento e capitalizacdo das mesmas. A oferta de
debéntures no mercado possibilita que a companhia se capitalize e, inclusive, possa obter um

aumento relativo ao seu capital social de maneira legitima.
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Compreende-se que a partir da constituicdo de sociedades andnimas de capital aberto, é
preciso compreender que a sua sobrevivéncia esta associada a forma como elas giram 0s recursos,
no sentido de produzir e atrair novos investimentos. E isso € um ponto a ser observado, visto que
a solidez de suas acOes esta associada a forma como cada uma destas sociedades esta situada no
contexto do mercado.

N&o se pode perder de vista que a sociedade de capital aberto tem como possibilidade de
capitalizacdo o lancamento de valores mobiliarios no mercado. Essa possibilidade pode tanto
favorecer sua manutencao, como oportunizar a recuperacao e o fortalecimento de seu capital social,
na medida em que se lanca ao publico ac6es, debéntures e bonus de subscricao.

Neste artigo, apresenta-se o papel destinado as debéntures e a forma como elas podem ser
utilizadas pelas sociedades de capital aberto, visto que, seguem um padrdo deliberativo a ser
seguido nas Assembleias. Isso indica o espaco singular ocupado pela Assembleia Geral nesse tipo
de sociedade. Pode-se dizer que sem esta autorizacdo, ndo ha como langar mao deste instrumento
denominado debéntures.

Ainda é preciso dizer que, a sociedade de capital aberto ao lancar mao das debéntures gera
uma divida com o terceiro, o comprador do titulo de crédito. E isso pode ser um problema a ser
enfrentado com relagdo a nédo recuperacdo, o endividamento e a perda da capacidade de
capitalizacdo frente a crises econémicas advindas do mercado. Por outro lado, o terceiro ao adquirir
as debéntures, também, pode correr riscos, na medida em que aposta na capitalizagdo e retorno do
investimento pela empresa, e que esta subordinado as condi¢des do mercado, que se sabe ser
flutuantes.

A Associacdo Brasileira de Investimento de Mercados Financeiro e de Capitais- ANBIMA,
ressalva que no ato de emissdo de debéntures, as companhias precisam observar as normatizacoes
provenientes da Lei das Sociedades por Ac¢des (Lei 6404/76), como as regulacdes da Comissdo de
Valores Mobiliarios-CVM. Com relagdo & CVM, cabe reger-se por meio da Instrucdo 400 e 476,
no tocante a distribuicdo dos ativos. Isso indica que, os ativos podem ser tanto distribuidos
publicamente, como podem ser restritos para um numero limitado de investidores.

De uma forma geral é preciso salientar que a emissdo de escritura de debéntures segue um
protocolo deliberativo, o que indica que para que seja langada no mercado precisa seguir critérios

determinados, como caracteristicas dos ativos, prazo, formulas de calculo, fluxo e condigdes.
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Este ndo € um tema simples, antes demanda estudos mais aprofundados, no sentido de
avaliar sua aplicabilidade e efeitos positivos e reversos. Afinal, pode-se constatar sua proximidade
com o mercado de capital, que é regido pela onda de investimentos e flutuacdes caracteristicos
deste ramo de negdcios.

O presente artigo tem por objetivo geral descrever sobre a estrutura e a estimativa do custo
de capital, e como objetivos especificos conceituar debéntures, apresentar suas caracteristicas, sua
importancia como instrumento financeiro de obtencdo de recursos que buscam a criacao de valor
para a empresa, identificando as tipologias de politicas de dividendos.

O problema levantado para este artigo elege a seguinte questdo: de que maneira é possivel
compreender a aplicabilidade da utilizacdo de emissdo debéntures por empresas de capital aberto
no processo de captacdo e ou busca de recursos no mercado financeiro?

Para que se possa responder a esta pergunta, faz-se necessario utilizar os aportes teéricos
que subsidiam o estudo desta tematica. Por esse motivo, o artigo serd construido no sentido de
considerar o objeto de investigacdo e a forma como ele se relaciona com as companhias de capital
aberto.

Defende-se, engquanto hipdtese, que a emissdo de debéntures pode tanto contribuir para o
investimento de empresas, como conduzi-las a um processo maior de endividamento junto a
terceiros investidores, por isso que é importante estabelecer a relagdo custo/beneficio e 0 momento
propicio no mercado, considerando os possiveis riscos do investimento.

O método e os procedimentos da investigacdo sdo fundamentais ao processo de
investigacdo, por tracarem o caminho e 0S passos a serem observados no desenvolvimento da
pesquisa. Desta forma, o processo de sistematizacdo e operacionalizacdo deste trabalho de
investigagdo, parte do eixo tedrico metodolégico de uma pesquisa descritiva, indutiva,
bibliogréfica e qualitativa.

A pesquisa descritiva € aquela que “[...] descreve fato ou fendmeno, apresentando suas
caracteristicas e especificidades. Sua finalidade € trazer conhecimento e esclarecimento sobre o
objeto investigado” (DOMINGUES, 2022, p. 31), encaminhando-Se para a sua verificabilidade em
um contexto mais amplo.

O processo utilizado ¢ o da argumentacdo de natureza qualitativa, que “analisa os dados a
partir das leituras e descobertas feitas, atribuindo significagdo e valor”, bem como ¢ bibliografica,

pois sua “[...] fundamentagdo esta ancorada na pesquisa, analise e discussdo argumentativa de
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diferentes aportes tedricos sobre o assunto” (DOMINGUES, 2022, p. 30), que compreende quatro
fases, a saber: identificacdo, localizacdo, compilagéo e fichamento (LAKATOS, 1985, p. 167).

Este artigo tem natureza multidisciplinar, visto que o seu objeto pode ser estudado a partir
do olhar das ciéncias sociais aplicadas, isto é, ciéncias juridicas, contabeis e financeiras. Essa
interacdo possibilita tecer uma andlise integrada e que possa contribuir com o aprofundamento do
objeto eleito.

2 CONCEITO DE DEBENTURE, FINALIDADE E SUA APLICABILIDADE

A palavra debénture é originada do latim debo, debui, debitum, que significa dever,
obrigacdo. Isso significa que a utilizacdo de debéntures por uma sociedade de capital aberto gera
uma obrigacdo na sua relacdo com terceiros. Tanto é assim que, Chagas (2014, p. 254) conceitua
as debéntures sendo “valores mobiliarios emitidos pela companhia que conferem aos seus titulares
direitos de crédito contra ela, nas condi¢des constantes da escritura de emissdo”. Nesse conceito, é
possivel observar duas aplicabilidades, uma relacionada a empresa e a outra ao terceiro, titular do
crédito. A primeira refere-se a responsabilidade da empresa em estabelecer condi¢bes a serem
cumpridas no ato de aquisicdo de debéntures, por meio de escritura de emissao; e a segunda torna
o terceiro titular um credor legitimo da sociedade andnima.

Santos et al (2022, p. 299-300) acrescentam que as debéntures sdo titulos de divida e sdo
emitidos com duracgdo de longo prazo. Esses titulos sdo oferecidos pelas sociedades anénimas aos
investidores que ao aceitarem, assumem a condicdo de debenturistas, tornando-se credores e
recebendo uma renumeracao, via de regra, em forma de juros, até o vencimento do titulo.

Ha na relacédo estabelecida entre sociedade andnima e investidor uma via do tipo contratual,
que nasce a partir da aquisicdo dos créditos lancados no mercado de capitais, gerando para a
sociedade um dever-obrigag&o e para o terceiro, um direito. E por essa raz&o que as debéntures sdo
consideradas titulos negocidveis e que “asseguram a seus detentores (chamados de debenturistas)
o direito de crédito contra a companhia emitente”. (SANTOS et al, 2022, p. 299).

O Dicionério de Contabilidade (1990, p. 130) define debéntures como um “titulo de conta
que designa os registros de valores dos titulos de divida emitidos pelas Sociedades por acdes”.
Esses titulos podem ser exigidos a longo ou curto prazo, mediante o seu vencimento para que se

efetive o resgate do investimento.
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A partir do conceito de debéntures pode-se compreender que ela envolve tanto o credor
como o devedor, pois a0 mesmo tempo em que oportuniza o investimento na sociedade anénima,
ela produz uma divida para esta mesma sociedade, porém, faz-se necessario ressaltar que “a divida
assumida pela companhia, advinda da emisséo de debéntures, tem a caracteristica de ser unitéria,
pois todos os debenturistas deverdo ser tratados de forma exatamente igual” (BERTOLDI;
RIBEIRO, 2009, p. 271).

As debéntures podem ser vistas, ainda, como formas das sociedades andnimas reverterem
sua condi¢cdo no mercado, atraindo investimentos e produzindo a rentabilidade do negdcio. Acerca
do investimento e da rentabilidade, Chagas (2014, p. 254) advoga que a emissdo de debéntures
funciona como uma espécie de empréstimo que produz uma expectativa para o terceiro em relacéo
a companhia. Essa expectativa estd no compromisso de a companhia pagar no periodo fixado na
escritura de emissdo o valor creditado por empréstimo pelo terceiro.

Cabe ainda dizer que a debénture ¢ definida como “um titulo abstrato de divida que a
sociedade tem a prerrogativa de criar” (BORBA, 2022, p. 276). A relagdo estabelecida ¢ firmada
entre empresa e investidores, cuja finalidade é auferir riquezas. E preciso ressaltar que, via de regra,
somente as sociedades andnimas tém legitimidade para efetivar esse processo.

Cumpre observar que, as debéntures ndo podem ser confundidas com acgdes, iSSo porque
elas ndo fazem parte do capital social da sociedade. Por isso que a relacdo é entre devedor e credor,
pois aquele que adquire debéntures torna-se credor da empresa e ndo esta sujeito ao resultado
obtido, quer seja favoravel ou ndo a empresa.

Ha que ressaltar que existe uma vantagem que sobressai na emissdao de debéntures pelas
companhias. Essa estd associada ao “menor custo na captacdo, além de maior flexibilidade”
(SANTOS et al, 2022, p. 299), o0 que possibilita a empresa, conforme suas necessidades, adequar e
ajustar o fluxo no processo gque envolve o pagamento, bem como as condicdes de prazos e taxas.

As condigOes para a emissdo de debéntures precisam responder a dois critérios. O primeiro
€ 0 seu arquivamento no Registro Publico de Empresas Mercantis, com a devida publicacdo da ata
da Assembleia Geral que as deliberou e a segunda € o estabelecimento de garantias reais, quando
for o caso.

As debéntures, ainda, terdo valor nominal em moeda nacional, entretanto, existe a

possibilidade de efetivacdo do pagamento em moeda estrangeira, tal como prevé o Decreto
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857/1969, quando essas debéntures séo derivadas ou destinadas a investimentos que ocorrem no
exterior.

Para Bertoldi e Ribeiro (2009, p. 271), as debéntures tém como finalidade a captacdo de
recursos destinados ao financiamento fracionado das atividades das sociedades andnimas. Esse
fracionamento possibilita que a divisdo do capital em pequenas parcelas disponibilizadas ao
publico em geral, 0 que favorece sua aquisicao.

Diante disto, pode-se dizer que a escritura de emissdo se torna a garantia da realizacdo
contratual das condicGes estabelecidas. Essas condi¢des sdo determinadas na Assembleia Geral de
emissdo de debéntures, apds a oitiva do Conselho Fiscal, caso seja estabelecido. O documento
escritura de emissdo inclui “informagdes sobre o direito dos detentores, obrigacdes da companhia
emissora, montante da emissdo, datas de emissdo e vencimento, remuneracdo recebida pelos
debenturistas, prémios, possibilidade de conversao em agdes” (SANTOS et al, 2022, p. 299).

Chagas (2014, p. 255) apresenta o rol das deliberagdes a serem efetivadas pela Assembleia
Geral no processo de emissdo de debéntures e que sdo alistadas no art. 59 da Lei 6044/76. Sao

elas:

O valor da emissdo ou os critérios de determinacdo do seu limite, e a sua divisdo em séries,
se for o caso; 0 numero e o valor nominal da debénture; as garantias reais ou a garantia
flutuante, se houver; as condicfes da correcdo monetaria, se houver; a conversibilidade ou
ndo em agdes e as condicdes a serem observadas na conversao; a época e as condi¢des de
vencimento, amortizagao ou resgate; a época e as condi¢des do pagamento dos juros, da
participacdo nos lucros e do prémio de reembolso, se houver; e 0 modo de subscrigéo ou
colocacéo, e o tipo de debénture.

A partir do que é estabelecido na Assembleia Geral da companhia de capital aberto, pode-
se dizer que ha a autorizacao para utilizacdo do instrumento debéntures como fonte de investimento
e financiamento das suas atividades. 1sso conduz a pensar nas politicas dividendos aplicadas e a
forma de distribuicdo, como também suas caracteristicas e sua materializacdo do mercado de
acoes.

Compete agora descrever a maneira de trabalhar com a emissdo de debéntures,
apresentando suas espécies e caracteristicas, 0 que pode favorecer a compreensdo sobre sua
insercdo em empresas de capital aberto e 0 motivo de sua existéncia para movimentar o mercado

financeiro de agoes.
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3 DEBENTURES: ESPECIES E CARACTERISTICAS

No ato de emissdo de debéntures, as empresas podem se utilizar em casos de
inadimplemento de juros, dissolugdo da companhia e demais situacdes previstas na Lei 6.044 de
1976, as chamadas debéntures perpétuas. Essa forma de emissdo pode ser utilizada tanto por
sociedades anonimas de capital aberto, como fechado, contudo, “somente as companhias abertas
podem fazer a emissao publica de debéntures” (SANTOS et al, 2022, p. 299). Isso evidencia que a
prerrogativa de titulos sem data de vencimento, € uma maneira de as companhias se capitalizarem
e assegurarem o financiamento de suas atividades a longo prazo.

A ANBIMA apresenta duas formas de trabalhar com a emissdo de debéntures, ou seja,
nominativa e escritural, embora ela aponte que a Gltima é a mais recorrente no mercado de capitais.
Ainda, esclarece que a emissdo de debéntures pode ser classificada em simples, conversiveis e
permutaveis. E, quanto a garantia pode ser real, flutuante, quirografaria e ou subordinada.

As debéntures nascem da necessidade da companhia de capitalizar-se, por isso que a sua
emissdo esta associada com a finalidade do investimento a ser produzido. Diante disso, Chagas
(2014, p. 256) apresenta quatro garantias associadas as debéntures: real; flutuante; quirograféria; e
subordinada.

Essas garantias sdo assim evidenciadas: a garantia real é efetivada por meio de hipoteca e
ou penhor, 0 que possibilita a substituicdo de um bem por outro e seja aceita e legitimada por um
agente fiduciario. A garantia flutuante recai sobre ativo da companhia e, em caso de faléncia, seus
titulares tém privilégios assegurados em relacdo ao quirografarios, recebendo o montante relativo
ao seu investimento. J& a quirograféaria ndo produz garantias ou privilégios e seus debenturistas
podem ser considerados como devedores comum. Por fim, a subordinada envolve relacdo de
dependéncia dos credores quirografarios, ou seja, em caso de pagamento dos créditos, eles sdo
aqueles gque recebem os remanescentes, ou huma acepcao bem popular, as sobras.

Bertoldi e Ribeiro (2009, p. 272) classificam as debéntures em duas espécies: simples ou
conversiveis em acdes, embora explicitem sobre as mesmas garantias alistadas por Chagas. Na
emissdo de debéntures simples, a Assembleia Geral dispde sobre as condi¢cdes de pagamento,

amortizacgéo e vencimento, além do modo de subscricdo a ser efetivado.

Revista Pesquisando Direito Unicuritiba.
Volume 1, n°2| p.83-96 |Janeiro/Junho 2024
Submetido em: 15/12/2023. Aprovado em: 29/01/2024.
Esta obra esta licenciado com uma Licenga Creative Commons Atribuicdo-NdoComercial 4.0 Internacional.



http://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/
http://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/

REVISUIA S RUIS/ANBI0) BIXE©)

unicuritiba’

No sentido de esclarecer sobre a finalidade das espécies de debéntures, faz-se uma breve
descricdo sobre as mesmas, no sentido de compreender sua finalidade de emissdo. Assim, é
possivel dizer que as do tipo simples ndo tém garantia, porem é a Assembleia Geral que confere
poder a companhia para delegar sobre as condicGes de vencimento, amortiza¢do ou resgate, como
também a época e as condi¢bes de pagamento dos juros, da participagdo nos lucros e reembolso,
além do modo de subscricdo e o tipo de debénture.

As debéntures conversiveis em acdes conferem ao titular garantias, sendo a escritura da
emissdo de debéntures o documento que ira nortear todo o processo de conversdo, na medida em
que estabelecerd o valor nominal, o nimero e o preco de emissdo das a¢des. Sobre as garantias é
preciso dizer que, os debenturistas na condigédo de

[...] detentores de titulos conversiveis, tendo em vista sua condi¢do de acionistas latentes,
contam com protecdo especial quanto & mudanga do objeto social da companhia e criacdo
de acBes preferenciais ou modificacdo das vantagens existentes, em prejuizo das agdes em
que sdo conversiveis as debéntures. (BERTOLDI; RIBEIRO, 2009, p. 273).

O tipo de debéntures nominais impde aos detentores do titulo o cumprimento das
formalidades legais, como o arquivamento da ata produzida na Assembleia Geral sobre a
deliberacdo de emisséo, a inscricdo da escritura no Registro de Comeércio e o estabelecimento das
garantias reais, conforme o caso (CHAGAS, 2014, p. 255).

Caso as formalidades ndo sejam observadas, a responsabilidade por perdas e danos
eventuais causados a companhia sera sujeito aos administradores que responderdo por tais
prejuizos. Ainda é preciso ressaltar que a emissdo de debéntures nominais precisa de certificacéo;
e 0s elementos constantes nela sdo apresentados por Chagas (2014, p. 256), a partir da identificacdo

dos seguintes itens:

Denominacéo, sede, prazo de duracéo e o objeto da companhia; Data da constituicdo da
companhia e do arquivamento e publicacéo de seus atos constitutivos; Data e o oficio do
Registro de Imdveis em que foi inscrita a emissdo; A denominagdo debénture e aindicacéo
de sua espécie, pelas palavras com garantia real, com garantia flutuante, sem preferéncia
ou subordinada; Designacéo da emissdo e da série; O nimero de ordem; Valor nominal e
a clausula da correcdo monetaria, se houver, as condi¢Ges de vencimento, amortizagéo,
resgate, juros, participacdo do lucro ou prémio de reembolso e a época em que serdo
devidos. Condicdes de conversibilidade; Nome do debenturista; Nome do agente
fiduciario dos debenturistas, se houver; Data de emissdo do certificado e a assinatura de
dois diretores da companhia; e Autenticacdo do agente fiduciario, se for o caso.

Revista Pesquisando Direito Unicuritiba.
Volume 1, n°2| p.83-96 |Janeiro/Junho 2024
Submetido em: 15/12/2023. Aprovado em: 29/01/2024.
Esta obra esta licenciado com uma Licenga Creative Commons Atribuicdo-NdoComercial 4.0 Internacional.



http://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/
http://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/

REVISUIA S RUIS/ANBI0) BIXE©)

unicuritiba’

Os requisitos apontados € que asseguram legitimidade e validade ao processo de emissao
dos titulos de crédito, embora o art. 65 da Lei 6404/76 reconhega a possibilidade de emitir varios
certificados de debéntures, ou seja, um para cada debénture emitida e, ainda, os titulos provisorios,
0s quais se referem aos titulos adquiridos e que denominados cautela de debéntures, a Lei 8021/90
suprimiu a necessidade da certificagcdo, permanecendo para as debéntures de nominais de natureza
escrituristica e registrada.

Uma figura que aparece no cenario ¢ a do agente fiduciario que tem como objetivo “proteger
os direitos e os interesses dos debenturistas e elaborar relatérios e coloca-lo anualmente a
disposicdo dos debenturistas” (BERTOLDI; RIBEIRO, 2009, p. 274). A presenga do agente
fiduciario pode ser vista como uma garantia no mercado de ac¢Ges tdo volatil, principalmente, no
Brasil, em que a especulacdo advinda até mesmo de ac¢des politicas interfere no andamento da bolsa
e no processo de negociacdo e valoracao das acoes.

Cabe nesse momento apresentar as vantagens de emissdo de debéntures, uma vez que, por
seu intermédio, a empresa assegura 0 investimento a partir da atratividade decorrente de sua

remuneracao, a qual sera repassada aos debenturistas.

4 VANTAGENS NA EMISSAO DE DEBENTURES

Uma das vantagens na emissdo de debéntures esta atrelada, em regra, a0 menor impacto
sobre o custo de capital da empresa na sua captacdo, e, por sua vez, numa estrutura de capital mais
otimizada, pois diferentemente dos financiamentos bancérios, na emissdo de debéntures é a
emitente que estabelece as condi¢Bes como juros e prazos e data de vencimento. Essas condigdes
norteiam o processo de relacdo a ser estabelecido entre empresa e debenturistas.

E importante esclarecer que a estrutura de capital demonstra o quociente escolhido pela
empresa entre o capital de terceiros (endividamento) e o seu capital proprio (patriménio liquido),
de maneira que o capital de terceiros (endividamento) faz parte do passivo exigivel da empresa,
caracterizando-se, geralmente, pela obtencdo de empréstimos e financiamentos obtidos junto ao
sistema bancario e emissdo de debéntures. Ja o capital préprio engloba o capital social dividido em

acoes, acOes em tesouraria, reservas de lucros, ou seja, o capital dos proprietarios da empresa.
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A emissdo de debéntures é uma das fontes que a empresa se utiliza para obter recursos,
geralmente, de longo prazo, no intuito de financiar suas atividades, frisando-se que:

Uma de suas principais vantagens é o menor custo na captacdo, além da flexibilidade, ja
que essa operacdo permite que a empresa emissora adapte os fluxos de pagamentos
incluindo prazos e taxas de juros, conforme suas necessidades. (SANTOS et al, 2022, p.
299).

Destarte, a emissao de debéntures é uma fonte externa de financiamento da empresa, as
quais “oferecem a vantagem de ser um contrato cujas obrigacdes sao estipuladas pela companhia,
conforme suas necessidades reais e suas conveniéncias, ao contrario do empréstimo bancério, cujas
condi¢des sdo impostas ao mutudrio pelo mutuante”. (CASTRO, 2009, p. 19).

Adicionado a tais condicdes, deve-se observar, ainda, a maior flexibilidade em se colocar
ou retirar as debéntures, adaptando o fluxo de caixa, conforme a necessidade da empresa, além da
reducdo dos custos pela dedutibilidade no imposto de renda dos gastos efetuados na sua emisséo,
0s quais podem ser contabilizados como encargos financeiros (despesas).

Os empréstimos e financiamentos por debéntures e outros titulos de divida sdo tratados na
Norma Brasileira de Contabilidade, o qual faz correlacdo as Normas Internacionais de
Contabilidade, e, principalmente, pela Lei n. 6.404/1976, a lei das Sociedades por Agdes, a qual
estabelece vérias questdes atinentes as debéntures como, por exemplo: vencimentos, amortizacao,
resgate (art.54); aquisicdo facultativa (art. 55); valor nominal, formas de pagamento; remuneracao
e prazos minimos (art.56); garantia ou espécie (art.58); definicdo e caracteristicas (art.52); forma
(arts.31, 34 e 63); entre varias outras questdes.

Ademais, varias outras leis, decisfes-conjuntas do Bacen e CVM, Decretos, Resolucdes, e
Instrucbes Normativas dispdem sobre as debéntures, entretanto, ndo é a intencdo deste artigo tecer
maiores aprofundamentos dos assuntos tratados por esse vasto nimero de legislacbes, mas tdo
somente realgar a sua existéncia a fim de novos estudos e aprofundamento.

Nesse diapasdo, € mister pontuar que a caracteristica comum das diversas modalidades de
passivos financeiros, como as debéntures, é o fato de serem indexados a uma taxa de juros e a
obrigatoriedade de realizar pagamentos periddicos ou numa data especifica para 0s credores que

possuem tais titulos. Assim:

S80 uma alternativa para o aumento de capital, sendo indicadas nos casos em que o
mercado ndo se encontre predisposto a absorcao de agdes ou, ainda, quando aos antigos
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acionistas ndo convenha aumentar o capital préprio — com isso reduzindo o lucro por acdo
— bem como nas hipo6teses em que um langcamento vultoso de agGes (excesso de oferta)
seja julgado inconveniente, dados os reflexos negativos que poderia operar sobre sua
cotagdo em bolsa de valores. (BORBA, 2023, p. 276).

Ressalta-se, que as debéntures, em regra, sdo destinadas a financiar investimentos de capital
fixo, todavia, podem ser utilizadas para atender a necessidade de capital de giro e, estrategicamente,
para fazer frente as exigéncias de recursos de acordo com o fluxo de caixa da emitente.

A que se falar ainda da vantagem a ser direcionada as empresas na emissdo debéntures,
quando sdo associadas a prémios, que sao “valores recebidos na emissao de debéntures acima do
valor nominal determinado para liquidacdo desses valores mobiliarios (SANTOS et al, 2022, p.
301). Essa prerrogativa funciona como motivacdo para aquisi¢do, visto manter condicdes
vantajosas, tais como atualizacdo monetaria, juros acima da média do mercado e, possibilidade, de
participacdo nos lucros.

E preciso ainda ressaltar que existem trés hipoteses de tributagdo do prémio, caso sua
destinagdo seja contréria ao que estd previsto na Leil2.973 de 2014 e que correspondem a
capitalizacdo do valor, a restituicdo de capital aos sécios e a integracdo a base de calculo dos
dividendos.

Importa esclarecer que os gastos suportados pela companhia para colocacgao das debéntures,
0s quais envolvem deste a contratagdo de institui¢do especializada na divulgacgéo e na captacao dos
recursos, 0s quais serdo contabilizados como custo efetivo da operagédo por meio das debéntures

As debéntures, como um instrumento de capitacdo de recurso que busca de forma
estratégica a continuidade da empresa em momentos de crise financeira, podem auxiliar a
companhia a criar valor corporativo, como alternativa menos custosa em relacdo a utilizagéo de

outros instrumentos financeiros.

5 CONCLUSAO

Falar em emissdo de debéntures é compreender sobre um mecanismo a ser utilizado pelas
sociedades an6nimas de capital aberto, visando obter investimento e financiamento no

empreendimento. Para tal possibilidade, a companhia lanca no mercado pablico suas ac¢des, apds

Revista Pesquisando Direito Unicuritiba.
Volume 1, n°2| p.83-96 |Janeiro/Junho 2024
Submetido em: 15/12/2023. Aprovado em: 29/01/2024.
Esta obra esta licenciado com uma Licenga Creative Commons Atribuicdo-NdoComercial 4.0 Internacional.



http://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/
http://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/

REVISTIA' PESQUISANDOIBIREIE®)

boperlien unicuritiba’

deliberacdo da Assembleia Geral, em que séo estabelecidas as condigdes, garantias e formalidades
no processo de aquisicao.

A emissdo de debéntures € um mecanismo muito eficiente para financiamento das
companhias, na medida em que permite a obtencdo de uma grande quantidade de recursos, pela
possibilidade de um ndmero muito grande de prestadores de capital.

O processo para a emissao de debéntures depende de alguns critérios como: publicacdo e
arquivamento da ata de aprovacéo a ser feita no Registro Publico de Empresas Mercantis. E preciso,
ainda, que se faca a sua inscrigcdo e que se apresente a constituicdo de uma garantia real quando se
fizer necessario.

As espécies de debéntures podem ser simples ou conversiveis em acbes, embora estas
ultimas sejam mais utilizadas e necessitam de garantia, mas nao de certificacdo. Essa garantia pode
ser real, flutuante, quirografaria e subordinada.

Destaca-se o papel das Assembleias Gerais no processo de emissdo de debéntures, em que
os titulares das mesmas podem se reunir para deliberar sobre matéria de interesse comum aos
mesmaos. Para tal ato, as assembleias podem ser convocadas pelo agente fiduciario, pela companhia
emissora e pelos debenturistas que detém no minimo 10% dos titulos em circulacdo e que constam
na CVM.

Pode-se dizer, entdo, que as debéntures sdo titulos representativos de um empréstimo
publico langado pela sociedade. Cada emissdo de debéntures representa um empréstimo realizado,
tendo um caréter unitario. A sociedade, ao decidir a emissdo das debéntures, estd fazendo uma
oferta de um contrato de mutuo, que se completa com a subscri¢do dos titulos, que representaria a
aceitacédo do contrato.

A companhia divide a soma pretendida em varios titulos emitidos em série. Quem subscreve
o titulo esta emprestando dinheiro para a emitente e, em contrapartida, objetiva recebimentos
anuais parciais, ou outras vantagens que tais valores mobiliarios podem assegurar, ou a0 menos a
restituicdo dos valores emprestados em vencimentos.

Percebe-se, que a emissdo de debéntures pela sociedade an6nima, em regra, apresenta
algumas vantagens, a saber: menor impacto sobre o custo de capital da empresa; otimiza a estrutura
de capital, menor custo de captacéo; flexibilidade em se adaptar aos fluxos de pagamentos; as

condicdes de taxas de juros, e prazos sdao estabelecidos pela empresa, sendo um contrato
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estabelecido pela companhia, conforme suas necessidades reais e suas conveniéncias;
dedutibilidade dos gastos com a emissao das debéntures para fins de imposto de renda.

Ademais, as debéntures sdo de fato uma alternativa para ao aumento de capital da
companhia, sobretudo, em o cenario econdmico se apresenta muito instavel, afastando os
investidores de acgOes, haja vista ndo haver muita disposicdo em correr riscos, devido as altas
instabilidades do mercado globalizado, ou quando os atuais acionistas, proprietarios da companhia,
também, ndo se verem dispostos a aumentar o proprio capital da sociedade, reduzindo o lucro por
acao, bem como um provavel lancamento novas agdes tenha a possibilidade de ter reflexos
negativos no mercado de agdes.

As debéntures servem para financiar, em regra, ativo fixo, mas pode ser utilizado para todo
tipo de necessidade de capital, frisando-se, ainda, a vantagem do prémio na emissdo debéntures,
motivado pelas condic¢Bes vantajosas da sua emissao.

Reconhece-se que este € um primeiro olhar sobre a temética e que poderé ser ampliada por
meio de novas investigacdes, o certo é que se esta diante de um problema desafiador e que demanda

ser explorado e discutido no contexto dos Cursos de Direito.
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