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RESUMO

A presente pesquisa discorre sobre a possibilidade de sociedades limitadas emitirem
valores mobiliarios de divida, em especial debéntures, fazendo uma analise da natureza
juridica deste tipo societario e relata as razdes pelas quais essa emissdo € aceita ou
contrariada pela doutrina e pelos 6rgaos administrativos competentes, demonstrando os
posicionamentos favoraveis e contrarios quanto a possibilidade ou ndo da emissdo. A
legislacdo atual que trata a matéria abordada é a Lei 6.404/76 e com o advento da
medida provisoria n° 1.040, de 29 de marco de 2021, verifica-se que dentre as
sociedades empresarias, as sociedades limitadas sdo escolhidas com maior frequéncia,
apesar das benesses serem conferidas as sociedades an6nimas, como a possibilidade de
se capitalizar via emissdo de debéntures. Em relacdo a metodologia utilizada, optou-se
por uma pesquisa exploratdria, de abordagem qualitativa e com técnicas de pesquisa
bibliogréafica, sendo utilizados subsidios legais, analises legislativas, aspectos juridicos e
doutrindrios. Em sede conclusiva, verificou-se que as sociedades limitadas buscam
garantir aportes econdmicos com taxas de juros mais baixas e que garantam maior
seguranca juridica e perseveranca empresarial, a partir do financiamento de suas

atividades por meio da emisséo de debéntures.

PALAVRAS-CHAVE: Sociedades Limitadas; Debéntures; Valores mobiliarios;
Titulos de divida.

ABSTRACT

The present research discusses the possibility of limited liability companies to issue
debt in administrative equipment, in particular debentures, analyzing the nature of
values of this corporate type and demonstrating the reasons why this issue is accepted or

contradicted by the doctrine and by Organs competent bodies, demonstrating the

1 Advogado inscrito na seccional do Estado da Bahia com o n? 65.549, estudante de pds-graduacdo na
disciplina de LL.M. Empresarial pela Faculdade Baiana de Direito na cidade de Salvador/Ba.
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possible decisions should not be about the issue or issue. The current legislation that
deals with the matter addressed is Law 6,404/76 and with the advent of provisional
measure No. of the benefits will be granted to corporations, as the possibility of
capitalization via the issuance of debentures. In a methodology used, it is a technical
research, with a qualitative approach of bibliographic research, being used with legal
technical resources, with a relation of legal research, with the legal aspects of alternative
research. In conclusion, attractive legal insurances that, as limited companies, seek to
guarantee contributions with lower interest rates and that ensure most of their business

activities.

KEYWORDS: Limited Liability Companies; Debentures; Mobile values; Debt

securities.



1. INTRODUCAO

Muito se discute, no Brasil, sobre a possibilidade de as sociedades limitadas
emitirem debéntures, pensando nisso para acompanhar o desenvolvimento social, o
Direito Societario, como ramo do Direito. Historicamente, temos que os valores
mobiliarios — papeis ligados aos titulos de crédito — remota a época em que era
necessario o transporte rapido e seguro de dinheiro de uma praga para outra. No
contexto social e econbémico atual, o dinheiro é essencial para a implementacdo e
desenvolvimento de toda empresa por qualquer sociedade, independentemente do seu
porte e das suas pretensées no mercado.

Nas sociedades empresarias, o capital empregado é extremamente relevante para
a multiplicagdo de resultados. Como é muito comum que o fluxo de receitas seja
incompativel com as despesas incorridas, é natural a necessidade do uso de recursos
adicionais, ndo apenas para investimentos de longo prazo de maturacdo, mas também
para custos correntes. Partindo da premissa de que por forca do artigo 52 da Lei n°
6.404/1976, seguindo a literalidade do que dispGe este dispositivo, somente as
companhias poderiam emitir debéntures que conferiam aos seus titulares direito de
crédito contra estas sociedades.

No desenvolvimento do presente trabalho, buscou-se analisar, 0s recursos que
podem adentrar a historia e natureza das sociedades limitadas, ancorados na obra de
Tarcisio Teixeira, que traz a classificacdo da sociedade empresaria, 0 autor, nds da conta
de que um contrato ou acordo de duas ou mais partes sdo necessarios para constituir,
regular ou extinguir entre elas uma relacdo juridica de direito patrimonial, levantando
um debate por conta do atual regime juridico das limitadas.

Com a necessidade de regular o mercado de capitais, surge como fonte de
captacdo de recursos e alternativa a Lei 6.404 de 1976, e pela regulamentacdo da
Comissdo de Valores Mobiliarios, a doutrina conta que mesmo com a existéncia de
opinides favoraveis e contrarias de renomados juristas é necessario reconhecer 0 acesso
de outras modalidades de sociedades a recursos por meio do mercado de capitais e
instrumentos direcionados em um primeiro momento as sociedades anénimas € uma
demanda cada vez mais forte.

Ressalta-se, que antes da medida provisoria n°® 1.040, de 29 de marcgo de 2021
ser convertida em lei, tinha-se uma lacuna legislativa no sentido de autorizar ou proibir

a emissdo estes mesmos valores de divida por sociedades limitadas. Recentemente na



Lei n® 14.195/21 est4 prevista diretamente a possibilidade de emissdo de debentures
pelas sociedades limitadas, ndo mais existindo a lacuna legislativa a esse respeito.

Sendo assim, diante da real necessidade que as sociedades limitadas precisam
buscar novas formas de captacdo de recursos que ndo venham exclusivamente de seus
socios, e diante das realidades do mercado brasileiro, este estudo visa lancar luz sobre o
assunto e levantar questionamentos controvertidos e inerentes ao mesmo.

Nas conclusdes finais, ap6s analise criteriosa dos institutos juridicos e o0s
fundamentos expostos pela doutrina, diante deste contexto e da real necessidade que as
sociedades limitadas possuem em buscar novas formas de captacdo de recursos que ndo
partam exclusivamente de seus socios, expondo qual posicdo que considerando a
realidade do mercado brasileiro, o presente estudo tem o objetivo de lancar luz sobre

este tema e trazer a tona questdes controvertidas a ele inerentes.

2. METODOLOGIA

A metodologia utilizada nesse estudo optou-se por uma pesquisa exploratéria, de
abordagem qualitativa e com técnicas de pesquisa bibliografica, sendo utilizados
subsidios legais, analises legislativas, aspectos juridicos e doutrinarios.

O objetivo geral é avaliar a emissédo de debéntures por sociedades limitadas,
revisando as possibilidades da aplicacdo das leis no panorama que o mercado financeiro
oferece.

Os objetivos especificos tem como propdsito, buscar o direcionamento para o
esclarecimento da pesquisa:

1- Caracterizar o mercado de acordo com a historia e natureza das
sociedades limitadas.

2- A definicdo dos valores mobiliarios, bem como, sua natureza juridica e a
regulacdo pela comissao de valores mobiliarios.

3- A debéntures, seguidas das suas vantagens e desvantagens como veiculo
de financiamento de empresas.

4- A aplicacdo e compatibilidade da Lei n° 6.404/76 e o regime juridico
aplicado nas sociedades limitadas.

5- A aplicabilidade do art. 46 da Lei n°. 14.195/21 no ordenamento juridico

6- O posicionamento das juntas comerciais.



Este € um assunto de suma importancia, pois procura-se assim, contribuir para o
desenvolvimento do mercado de capitais, 0 mercado financeiro, e comunidade

cientifica, colaborando para uma sociedade mais prospera.

3. HISTORIA E NATUREZA DAS SOCIEDADES LIMITADAS

Nos ensinamentos de Tarcisio Teixeira? a sociedade empresaria pode ser
classificada como sendo: “um contrato ou acordo de duas ou mais partes para constituir,
regular ou extinguir entre elas uma relacéo juridica de direito patrimonial”, ou seja, as
pessoas se agrupam em razdo de um objetivo comum, isso de denomina sociedade. *No
Direito brasileiro, as sociedades empresarias podem utilizar diversas roupagens, isto €,
escolher o regramento que melhor se adeque a atividades dentre as opgdes existentes.
Nos termos do cddigo civil, é possivel optar, pelas normas das sociedades em nome
coletivo, em comandita simples, limitada, andnima ou em comandita por acfes. A que
se tem principal destaque € a sociedade limitada. *

Primeiramente, a sociedade limitada é um tipo de associacdo que estabelece
normas com base no valor investido por cada associado. O nome de cada uma das
associagdes desse modelo ¢ acompanhado da sigla “Ltda”, que significa “limitada”.
Ademais, € um dos principais tipos de empresa que predomina no Brasil, tendo por sua
base 0 contrato social. Sua origem estd na responsabilidade limitada de companhias
pertencentes a uma familia e das sociedades andnimas. Esse formato de sociedade
permite que a empresa tenha um administrador que ndo pertence ao quadro de sécios,
desde que tenha o consentimento desses.

O jurista Arnaldo Rizzardo®, relata que a sociedade limitada teve como bergo do
seu surgimento o direito positivo alemdo no final do século XIX. Esse fato teve sua
motivacdo na necessidade do governo alemao em instituir novas formas de organizacées
societarias que fossem mais faceis e préaticas de serem constituidas em relacdo aquelas
ja existentes no mencionado periodo, em virtude do vasto aumento do volume de

negocios com o desenvolvimento industrial aleméao.

2 TEIXEIRA, Tarcisio Direito empresarial sistematizado : doutrina, jurisprudéncia e pratica / Tarcisio
Teixeira. — 7. ed. — S8o Paulo : Saraiva Educacéo, 2018. p. 73.

3 TEIXEIRA, Tarcisio Direito empresarial sistematizado : doutrina, jurisprudéncia e pratica / Tarcisio
Teixeira. — 7. ed. — S&o Paulo : Saraiva Educacdo, 2018. p. 73.

* DEPARTAMENTO DE REGISTRO EMPRESARIAL E INTEGRACAO. Pesquisa em Direito
Empresarial. Disponivel em https://www.gov.br/economia/pt-br/assuntos/drei.

> RIZZARDO, Arnaldo. Direito de Empresa, 72 edigdo. Rio de Janeiro: Editora Forense, 2019, p. 165.
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Tarcisio Teixeira, ® ensina que, as sociedades limitadas, sdo destinadas a
empreendimento menores e nasceu devido as solicitagBes de comerciantes individuais
para que ndo tenham limitacdes de responsabilidade e a separacdo patrimonial advinda
de suas atividades.

No direito brasileiro, com a edicdo do novo Cddigo Civil, as sociedades
limitadas empresarias estdo previstas legalmente nos artigos 1.052 e seguintes do
referido codigo e, conforme salienta Arnaldo Rizzardo’, a principal caracteristica das
sociedades limitadas empresarias “esta na restricdo da responsabilidade dos socios, de
modo a ndo ultrapassar o total do capital que subscrevem, e até a sua implementagdo”,
como exposto no artigo 1.052 do Codigo Civil 8.

Ante 0 exposto, ressaltasse que a parte final do artigo 1.052 do Codigo Civil
estabelece que, todos os sdcios irdo responder solidariamente em relacdo ao respectivo
montante ndo integralizado, enquanto ndo houver a integralizacao total do capital social.
Além disso, a responsabilidade dos socios em relagdo ao respectivo valor das quotas
subscritas - e, em carater solidario pela integralizacdo do capital social — esse tipo
societario tem ainda outras caracteristicas, como a possibilidade da administracdo da
sociedade ser exercida por apenas um individuo, conforme dispde o mencionado artigo.

Quanto a natureza juridica das sociedades limitadas, a doutrina mais
conservadora enxerga as sociedades limitadas com base em pressupostos
personalissimos, buscando suas bases na confianca muatua entre os socios e
classificando-as como sociedades de pessoas — ou seja, sociedades na qual ha a presenca
de affectio societatis. A sociedade € formada a partir do elemento personalissimo de
cada sdcio e a partir da celebracdo de um contrato entre eles.

Neste sentido, a figura do s6cio é muito importante para o surgimento da
sociedade. Desta forma, o elemento personalissimo e contratual desse tipo societario
ndo permitiria, em teoria, a sua compatibilizacdo com o financiamento pablico de suas
atividades mediante a emissao de valores mobiliarios.

O doutrinador Sérgio Campinho, afirma que: “a sociedade limitada, como se

aduziu, assenta seu ato de criagdo no contrato social, ndo guardando, pois, feicdo

8 TEIXEIRA, Tarcisio Direito empresarial sistematizado : doutrina, jurisprudéncia e pratica / Tarcisio
Teixeira. — 7. ed. — S&o Paulo : Saraiva Educagéo, 2018. p. 149.

" RIZZARDO, Arnaldo. Op. cit., p. 167.

8 Codigo Civil: “Art. 1052: Na sociedade limitada, a responsabilidade de cada sdcio é restrita ao valor de
suas quotas, mas todos respondem solidariamente pela integralizagdo do capital social”.
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institucional, como as sociedades por ac¢des.”® Para ele, 0s sdcios buscam no contrato
social a finalidade em comum, coordenando seus interesses para esta obtengéo, qual seja
0 desempenho do objeto social, para partilha do lucro.

As sociedades limitadas sdo compostas principalmente por microempresas
52,2% (cinquenta e dois virgula dois por centos), seguidos pelas empresas de pequeno
porte 11% (onze por cento) tendo como base estudos de 2014, Elas possuem um papel
relevante para a economia do pais, no ano de 2021 foram responsaveis por 78% (setenta
e oito por cento) da geracdo de emprego no Brasil, ou seja, de cada dez empregos, oito

foram geradas pelos pequenos negocios®?.

4. VALORES MOBILIARIOS

Para o bom funcionamento do mercado de capitais ha um fator importante ao
adequado financiamento empresarial.'? Para fazer uma melhor analise ao tema proposto
neste estudo € necessario estabelecer alguns conceitos basilares que possuem relacéo

com 0 assunto.

4.1. Conceito, natureza juridica e regulacdo pela Comissdo de Valores

Mobiliarios

A conceituacdo dos valores mobiliarios surgiu no contexto em que a sociedade
urbana se desenvolvia rapidamente na Europa, no século XIV ou XV?!3 onde a
concentracdo de riquezas ocorria com uma maior frequéncia. Foi atribuido entdo o
nascimento dos titulos de créditos para fomentar a necessidade de transporte rapido e

seguro de recursos financeiros de uma localidade para outra. Os doutrinadores atribuem

9 CAMPINHO, Sérgio. Curso de Direito Comercial — Direito de Empresa. 152 ed. Rio de Janeiro:
Saraiva, 2018. p. 149.

10 MATTOS FILHO, Ary Osvaldo; CHAVENCO, Mauricio; HUBERT, Paulo; VIEIRA, Renato;
RIBEIRO, Victor B. Holloway. Radiografia das Sociedades limitadas. Nucleo de Estudos em Mercados
e Investimentos. 2014. p. 02.

11 SEBRAE. MPES geram cerca de oito a cada dez novos empregos criados em 2021. Agéncia Sebrae
de Noticias. 2022.

12 Note-se que, por mercado de capitais ndo se entende somente as ofertas plblicas de valores mobiliarios
ou 0 as negociagbes no mercado secundario: as ofertas privadas também sdo operacfes de mercado de
capitais, ja que, nelas, as instituicBes intermediarias ndo praticam a atividade privativa de instituicdo
financeira, mas agem como facilitadores nas distribuicdes de valores mobiliarios.

13 MATTOS FILHO, Ary Oswaldo. Direito dos Valores Mobiliarios. Rio de Janeiro: FGV, 2015. Tomo
1.p.19.



0 nascimento dos titulos de créditos onde hoje é localizado a Italia, os fatores atribuidos
eram o fato dos impedimentos a aceleracdo das transacfes mercantis: 0 entesouramento
e a seguranca no transporte de dinheiro, pois naquela época as moedas eram cunhadas
em ouro, prata, cobre e outros metais ndo-preciosos.

Assim, a evolucdo se deu do escambo ao surgimento da moeda, desta ao crédito
pela criacdo de papéis que o documentassem. Com o aumento do comércio e da
necessidade de circulagdo de dinheiro, foi necesséaria a criacdo de instrumento que
facilitassem e agilizassem a circulagdo do crédito. Amador Almeida Paes** lembra que
com a criacdo dos titulos de crédito o dinheiro em espécie € substituido e a partir disso,
Ary Oswaldo Mattos Filho, seguindo a mesma linha de ensinamento, diz que, 0s
instrumentos circulatérios de créditos evoluiram de acordo com as necessidades das
praticas empresariais. O intenso progresso econémico dos povos, ampliando o crédito,
valoriza os titulos.™

O conceito de valores mobiliarios é altamente relevante para o mercado, Tarcisio
Teixeira®® tras que, podem ser definidos como sociedades anénimas com caracteristicas
e direitos padronizados, como, por exemplo, quanto a participacdo nos lucros da
empresa pois isso implica em como esses titulos podem ser ofertados e negociados no
mercado, que podem ser propriedade (acdes) ou de crédito (obrigacoes).

Os valores mobiliarios sdo os titulos financeiros negociados diariamente no
mercado financeiro, se determinado titulo for considerado um valor mobiliario, significa
dizer que ele deve se sujeitar as regras e a fiscalizacdo da Comissdo de Valores
Mobiliarios. Eles podem ser emitidos por entidades publicas, como o proprio governo,
ou privadas, como empresas e instituicdes financeiras. Logo, sua conceitua¢do visa ndo
somente entender e compreender o que seriam 0s valores mobilidrios, mas trazer qual o
papel da atuacdo dos 6rgdos administrativos e judiciais. E importante salientar que 0s
Valores mobiliarios se diferem dos titulos de crédito, Tarcisio Teixeiral’ leciona que
estes sdo emitidos individualmente com quantias e direitos especificos, os valores

mobilidrios que sdo emitidos em série/massa com direitos padronizados.

14 ALMEIDA, Amador Paes de. Teoria e pratica dos titulos de crédito / Amador Paes de Almeida. —
31. ed. rev. e atual. — Sdo Paulo : Saraiva Educacdo, 2018. p. 12.

5 MATTOS FILHO, Ary Oswaldo. Direito dos Valores Mobiliarios. Rio de Janeiro: FGV, 2015. Tomo
1.p. 2L

6 TEIXEIRA, Tarcisio Direito empresarial sistematizado : doutrina, jurisprudéncia e pratica / Tarcisio
Teixeira. — 7. ed. — S&o Paulo : Saraiva Educagéo, 2018. p. 219.

7 TEIXEIRA, Tarcisio Direito empresarial sistematizado : doutrina, jurisprudéncia e pratica / Tarcisio
Teixeira. — 7. ed. — S&o Paulo : Saraiva Educagdo, 2018. p. 219.
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Desse modo, pode-se entender que o conceito dos valores mobiliarios exerce
posicdo significativamente importante para a realizacdo das negocia¢bes das acGes no
mercado de capitais, com titulos de investimentos que as sociedades an6nimas se
beneficiam pra a obtencdo de recursos para investir em crescimento no mercado e sao
usados como forme de recurso, assim doutrina Tarcisio Teixeira.'®

Os valores mobiliarios sdo titulos financeiros que podem ser definidos quando
ofertados publicamente, quaisquer titulos ou contratos de investimento coletivo que
gerem direito de participacdo, de parceria ou remuneracdo, inclusive resultante da
prestacdo de servigos, cujos rendimentos advém do esforco do empreendedor ou de
terceiros". Dessa forma, prevé diversos tipos de titulos de crédito — e titulos de divida —
como ja destacado anteriormente, pela Lei n° 6.385/1976, responsavel pela regulacéo do
mercado de valores mobiliarios e pela criagdo da CVM.

Os titulos de dividas s&o valores mobiliarios emitidos por empresas que buscam
captar recursos para financiar seus investimentos e atividades. Para apoiar 0
desenvolvimento do mercado de capitais e complementar as opg¢des de financiamento
para as empresas, a emissdo de titulos de divida por meio da subscricdo de debéntures.

No direito brasileiro, havia uma necessidade de se desenvolver como mercado
de acOes para se ter um fluxo de financiamento no setor empresarial, entdo em 1964 —
no periodo de Ditadura Militar — consolidou a ideia de criagdo de um mercado de ac¢bes
para garantir o crescimento da inddstria nacional, com a implementacdo da Lei n°.
4.357/1964, a qual autoriza a emissdo de obrigagdes do Tesouro Nacional.
Posteriormente surgiu a Lei n° 4.728/1965, a qual trouxe a expressdo ‘valores
mobiliarios”, com intuito de disciplinar o mercado de capitais e estabelecer medidas
para o seu desenvolvimento.

S6 em 1976 que foi criado entdo a Comissdo de Valores Imobiliarios — CVM,
em 07 de dezembro de 1976, pela Lei 6.385/1976, com o principal objetivo de
fiscalizar, normalizar, disciplinar e desenvolver o mercado de valores mobiliarios no
Brasil. Ademais, tem natureza juridica de entidade autarquica federal, atuante junto ao
Banco Central, vinculada ao Ministério da Fazenda, insubordinada e de natureza
especial com qualidades de agéncia reguladora, é administrada de maneira autbnoma,

contando inclusive com patrimdnio préprio e é considerada juridicamente independente.

18 TEIXEIRA, Tarcisio Direito empresarial sistematizado : doutrina, jurisprudéncia e pratica / Tarcisio
Teixeira. — 7. ed. — S&o Paulo : Saraiva Educagdo, 2018. p. 219.
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Os tipos de valores mobiliérios definidos por lei e trazido por Tarcisio Teixeira
Ys30: acdes, debéntures, bonus de subscricio, partes beneficiarias etc. Cada um desses
titulos tem caracteristicas e regras proprias € em 31 de outubro de 2001, ocorreu uma
alteracdo que trouxe a inclusdo de quaisquer titulos ou contratos de investimento
coletivo dentro da categoria valores mobiliarios, a mudanca foi sancionada pela Lei n°
10.303/01.

5. AS DEBENTURES

Conforme os ensinamentos de Doutrinadores acerca do Direito Empresarial, as
debéntures sdo titulos de crédito de emissdo de sociedades anbnimas, representativos de

empréstimo efetuado por essas espécies societarias.

5.1. Conceito

Tarcisio Teixeira conceitua as das debéntures, também denominadas obrigacdes,
ou seja, € uma operacdo de empréstimo, os titulos sdo de crédito emitidos pelas
sociedades abertas, em decorréncia de empréstimos por elas obtidos junto ao publico,
nominativos, negociaveis, de médio/longo prazo; e os debenturistas tornam-se credores
da companhia emissora, elas rendem juros, fixos ou varidveis, sendo todas as
caracteristicas definidas na escritura de emissdo, podendo ser periodicamente
repactuadas, renegociadas entre os debenturistas e o emissor. 2

Os titulares de tais debéntures, sdo credores das sociedades sociedade limitada, o
instituto juridico debénture possui uma natureza hibrida e evolutiva, assim leciona
Amador Paes de Almeida, que tras as espécies de debéntures: “a) debéntures comuns; b)
debéntures conversiveis em acdes. As debéntures comuns sao titulos ou obrigacfes que
s6 conferem ao titular um crédito que, conquanto privilegiado, ndo lhe permite
conversdo em agdes.” 2!

No ano de 2021 as debéntures foi o instrumento de financiamento mais adotado

no mercado de capitais, representando cerca de 42,5% (quarenta e dois virgula trés por

Y TEIXEIRA, Tarcisio Direito empresarial sistematizado : doutrina, jurisprudéncia e pratica / Tarcisio
Teixeira. — 7. ed. — S&o Paulo : Saraiva Educagdo, 2018. p. 219.

2TEIXEIRA, Tarcisio Direito empresarial sistematizado : doutrina, jurisprudéncia e pratica / Tarcisio
Teixeira. — 7. ed. — S&o Paulo : Saraiva Educagéo, 2018. p. 222

21 ALMEIDA, Amador Paes de. Teoria e pratica dos titulos de crédito / Amador Paes de Almeida. —
31. ed. rev. e atual. — Sdo Paulo : Saraiva Educacéo, 2018.
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cento) dos valores captados. Ademais, verificam-se que os valores adquiridos por meio
das debéntures possuem trés principais destinos, quais sdo: capital de giro da empresa,
refinanciamento de passivo e investimento em infraestrutura?. Isso demonstra a forca e
a relevancia que o instituto possui com o empresariado.

No dltimo ano, os valores levantados pelas emissdes de debéntures nas
empresas, possuiram trés principais destinos, quais sdo: capital de giro teve 33,3%
(trinta e trés virgula trés por cento) de destinacdo principal, sendo seguido pelo
investimento em infraestrutura, representando cerca de 21,2% (vinte e um virgula dois

por cento)?,

5.2.  Principais beneficios e desvantagens do instituto

A finalidade econémica da debénture consiste em possibilitar o financiamento
da companhia emissora, vide artigo 52 e 59 da Lei n° 6.404/1976, mediante empréstimo
contraido junto a restrito circulo de pessoas (quando se trata de uma emissdo privada)
ou mediante apelo a poupanca popular (no caso de emissdo publica colocada no
mercado de capitais).?*

As principais vantagens de se investir nas debéntures é o rendimento acima da
média na renda fixa, a diversidade de titulos, vencimentos, tipos de remuneracdes e
garantias. A maior desvantagem desse titulo € o risco de crédito da empresa emissora,
ou seja, existe a possibilidade de que a empresa que emitiu o titulo da divida deixe de
honrar seus compromissos. Ha também risco de que seja envolvida em uma
intervencao, processo de insolvéncia ou pedido de faléncia.

André Santa Cruz® descreve que, se a debénture ndo for atrativa, oferecendo
garantias ao investidor, este ndo a vera como uma alternativa de investimento, e
consequentemente ndo a subscrevera. Pois o interesse do investido € adquirir a
debénture para obter um bom retorno financeiro.

As debéntures é um instrumento vantajoso ndo apenas para o tomador de crédito,

que poderad escolher os prazos e juros, como também para proprio investidor, que

22 AMBINA. Boletim de Mercado de Capitais. AMBINA. Rio de Janeiro, janeiro 2022.

23 AMBINA. Boletim de Mercado de Capitais. AMBINA. Rio de Janeiro, janeiro 2022.

24 ALMEIDA, Amador Paes de. Teoria e pratica dos titulos de crédito / Amador Paes de Almeida. — 31.
ed. rev. e atual. — S&o Paulo : Saraiva Educagdo, 2018. p. 175.

25 CRUZ. André Santa. Direito empresarial: volume Unico / André Luiz Santa Cruz Ramos. — 10. ed. —
Rio de Janeiro: Forense; S&o Paulo: METODO, 2020. p. 695.
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analisar& com cautela o risco e as remuneragdes dos titulos. Trata-se de um
financiamento com alta rentabilidade, seguro e representa uma 6tima alternativa para a

obtencédo de crédito para a empresa.

6. EMISSAO DE DEBENTURE POR SOCIEDADE LIMITADA

Conforme o disposto no artigo 59 da Lei de Sociedade Anbnima, “a companhia
poderé emitir debéntures que conferirdo aos seus titulares direito de crédito contra ela,
nas condigdes constantes da escritura de emissao e, se houver, do certificado”. André
Santa Cruz trds a afirmacdo de que “debénture ¢ uma espécie de valor mobiliario
emitido pelas sociedades an6nimas que confere ao seu titular um direito de crédito certo
contra a companhia, nos termos do que dispuser a sua escritura de emissdo ou 0 Seu
certificado. ®

A principio, cabe privativamente a assembleia geral deliberar sobre a emisséo
das debéntures, observando o que a respeito dispuser o estatuto, a deliberacdo deve
fixar: “I — o valor da emissdo ou os critérios de determinacdo do seu limite, e a sua
divisdo em series, se for o caso; Il —o namero e o valor nominal das debéntures; 111 — as
garantias reais ou a garantia flutuante, se houver; IV — as condi¢Ges da correcéo
monetaria, se houver; V — a conversibilidade ou ndo em ac6es e as condicdes a serem
observadas na conversao; VI — a época e as condi¢cdes de vencimento, amortizagdo ou
resgate; VII — a época e as condi¢cdes do pagamento dos juros, da participacdo nos
lucros e do prémio de reembolso, se houver; VIII — 0 modo de subscri¢do ou colocacéo,

e o tipo das debéntures”.

6.1. A aplicacdo supletiva da Lei n° 6.404/76 e a compatibilidade no regime

juridico das sociedades limitadas

Fabio Ulhoa Coelho, ensina que é possivel a aplicacdo supletiva da Lei das
Sociedades Anbnimas (Lei n° 6.404/76), para as sociedades limitadas desde que assim
esteja previsto, de forma expressa, deste modo, nas palavras do doutrinador: “O diploma

legal de regéncia supletiva da limitada pode ser, porém, a lei das sociedades andnimas

26 CRUZ. Andreé Santa. Direito empresarial: volume Unico / André Luiz Santa Cruz Ramos. — 10. ed. —
Rio de Janeiro: Forense; Sdo Paulo: METODO, 2020. p. 693.
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(LSA). Para isto, € necessario que 0s socios contratem neste sentido. Em consequéncia,
se 0 contrato social contemplar clausula expressa.”?’

No Brasil, a sociedade limitada surgiu com a edicdo do Decreto 3.708/1919, a
chamada Lei das Limitadas, que cuidava da sociedade por quotas de responsabilidade,
atualmente ela € um novo modelo do societario empresarial tipico, regulado por um
capitulo proprio do Codigo Civil (arts. 1.052 a 1.087), que finalmente conferiu um novo
perfil a essa sociedade, comegando por lhe atribuir nova nomenclatura: de sociedade por
quotas de responsabilidade limitada passou a ser apenas sociedade limitada. Portanto,
segundo o que ensina André Luiz Santa Cruz Ramos, a aplicacdo supletiva do Cddigo
Civil, seguindo a linha da antiga Lei das Limitadas, trouxe regra especifica permitindo
que os sbcios adotem, por expressa disposicdo constante do contrato social, a Lei das
Sociedades por Acgdes (Lei 6.404/1976 — LSA) como diploma de regéncia supletiva da
sociedade limitada 28

Ressalta-se que essa aplicacdo é subsidiaria, tendo em vista que a previsao de
regéncia supletiva da sociedade limitada pelas normas da sociedade andnima nao
significa, necessariamente, que todas as matérias que ndo possuam regulagéo especifica
na parte do Cddigo Civil relativa as sociedades limitadas serdo disciplinadas pelas
regras da Lei das S/A. E preciso distinguir com clareza a aplicagdo subsidiaria de

regéncia supletiva.

Em principio é necessario observar as regras, mas cabe ao contrato social da
sociedade suprir eventuais omissdes da legislacdo, so sendo possivel essa incidéncia das
regras da S/A quando elas forem compativeis com o regime contratual da sociedade
limitada, ha regras que ndo podem ser aplicadas subsidiariamente, porque se referem a
matérias que sdo tipicas das sociedades an6nimas, sendo, pois, incompativeis com o

regime contratual das limitadas.

7. A NOVA LEGISLACAO: O ARTIGO 46 DA LEI N° 14.195/21

Com o advento da medida provisoria n° 1.040, de 29 de marco de 2021, foi

possivel a emissdo de titulos pelas sociedades limitadas podendo emitir titulos

27 COELHO. Fabio Ulhoa. Manual de Direito Comercial. Direito de Empresa. Ed Saraiva. 19° edic&o.
p. 154.

28 RAMOS, André Luiz Santa Cruz. Direito empresarial / André Luiz Santa Cruz Ramos. — 7. ed. rev. e
atual. — Rio de Janeiro: Forense; Sdo Paulo: METODO, 2017. p. 338.
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representativos de dividas mediante a emissdo das Notas Comerciais, conforme prevé o
artigo 46 da Lei © 14.195/21%°, pois antes a emissdo de debéntures era restrita apenas as
sociedades por agdes (S.A).

A emissdo de titulos por sociedades de responsabilidade limitada é comemorada
porque abre uma nova possibilidade de financiamento de suas atividades, até entdo
limitada a poucas opcOes, fazendo com que os empresarios procurem, na maioria das
vezes, financiamentos bancérios ou adiantamentos de créditos.

Essa nova fonte de linha de crédito € de grande importancia para o empresariado
no pais, visto que, a maioria das empresas, principalmente as de pequeno e médio porte
possuem grande dificuldade de acesso aos meios de financiamento em prol da sua
atividade®.

Por outo lado, o texto da mencionada MP e tambem do art. 46 da Lei 14.195/21
ndo deixa claro como serdo disponibilizadas as informacg6es financeiras das sociedades
limitadas emissoras desses valores mobiliarios para garantir transparéncia e seguranca
aos investidores. Ademais, salienta-se que a possibilidade de emissdo das notas
comerciais por sociedades limitadas é somente um dos relevantes pontos abordados pela
medida provisoria n°® 1.040 e na Lei 14.195/21. Ha vérios outros temas que foram
abordados na referida lei com o intuito de desburocratizar e melhorar a posicao

brasileira no ranking do doing business®.

8. A POSICAO DAS JUNTAS COMERCIAIS

As juntas comerciais sdo as responsaveis pela execucdo e administracdo dos atos
de registro e estdo sujeitas as normas e diretrizes baixadas pelo DREI, que integra a
estrutura administrativa federal, que se tem discutido, a possibilidade de as sociedades

limitadas emitirem debéntures. Isto tem se tornado pauta de inimeros debates no mundo

29 «“Art. 46. Podem emitir a nota comercial as sociedades andnimas, as sociedades limitadas e as
sociedades cooperativas.

Paragrafo Unico. A deliberacdo sobre emissdo de nota comercial é de competéncia dos 6rgdos de
administracdo, quando houver, ou do administrador do emissor, observado o que dispuser a respeito o
respectivo ato constitutivo”.

30 SEBRAE. 86% dos pequenos negécios que buscaram crédito ndo conseguiram ou aguardam
empréstimo. Agéncia Sebrae de Noticias. 2020.

31 O Doing Business é um projeto elaborado pelo Banco Mundial e mede a facilidade de se fazer negdcios
em 190 paises, demonstrando quais paises tém o mais alto nivel de regulacdo do ambiente de negdcios.
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juridico, apds as Juntas Comerciais dos Estados de Sdo Paulo e Rio de Janeiro

enfrentarem o tema da possibilidade de emisséo, com divergéncias de resultados.

José Romeu Garcia do Amaral®?, sustenta que “em que pese 0S argumentos
contidos nos Pareceres das Juntas Comerciais, partilhamos o entendimento de que as
debéntures podem ser criadas, emitidas e colocadas no mercado por meio de sociedades
limitadas, tanto através de ofertas privadas como mediante ofertas pablicas com
esforcos restritos.” O fato é que as juntas comerciais dos estados de S&o Paula e Rio de
Janeiro recusavam-se a conceder registros e escrituras de debéntures de limitadas, ndo

existindo nenhum outros Gbices para as emissdes.

9. CONCLUSAO

Em sede conclusiva, mas ainda longe de exaurir a tematica da emissdo de
debéntures por sociedades limitadas, em como aqui ficou demonstrado, que
gradativamente, as sociedades limitadas estdo se modificando para acompanhar a
evolucdo que o Direito privado necessita, se distanciando de sociedades pessoais e se
tornando sociedades de capitais. Sobre essa temética o presente estudo se propds a
trazer a discussao as sociedades limitadas emitirem valores mobiliarios de divida — mais
especialmente debéntures — como forma de financiar suas atividades e permitir o
desenvolvimento de seus negocios. Ao longo deste trabalho foram apresentadas
doutrinas, fundamentos juridicos e jurisprudéncia de 6rgaos administrativos de modo a
permitir a formacdo de uma opinido no sentido de autorizar as sociedades limitadas a

emitirem debéntures.

Atualmente, a possibilidade de as sociedades limitadas emitirem debéntures tem
se tornado pauta de inimeros debates no mundo juridico, é fato que a grande maioria
das sociedades limitadas sdo de pequeno porte e certamente ndo dispdem, a priori, da
necessaria organizacao para acessar o mercado de capitais. Mas isso ndo quer dizer que

0 tipo societario seja absolutamente incompativel com a pretenséo.

Compete a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) regulamentar as matérias

relacionadas ao mercado de valores mobiliarios, onde se enquadra as debéntures,

32 AMARAL. José Romeu Garcia do, 2016, loc. Cit. p. 178.
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cabendo entdo a disciplinar a emissdo desse titulo de divida. E nas normas atualmente
vigentes, por delegacéo legal, o 6rgdo regulador do mercado de capitais autorizou a
emissdo de debéntures, como podemos observar, ao longo do presente estudo, buscou
compreender e acompanhar a estrutura das sociedades limitadas. Ademais, ao analisar a
Lei de sociedade andnima de maneira simplista, chega-se a conclusdo de que a emissao
das debéntures s6 foi possivel com o advento da medida provisdria n°® 1.040, de 29 de
marco de 2021, tal qual possibilitou a emissdo de titulos pelas sociedades limitadas
podendo emitir titulos representativos de dividas mediante a emissdo das Notas

Comerciais.

Diante do exposto, ficou claro que a lei n® 14.195/21 apresentou beneficios as
sociedades limitadas e analisando os dois institutos, sociedades limitadas e debéntures,
ndo consta uma incompatibilidade congénita, implementando mecanismos que
facilitardo o dia a dia das empresas, tornando 0s atos societarios menos burocraticos.
Auxiliando as empresas a capitalizar e conseguir recursos em curto prazo para financiar
operacdes e gerar capital de giro por meio de emissdo de titulos de dividas, em
alternativa aos tradicionais financiamentos bancarios tratando-se de uma questdo
eminentemente regulatéria, que permitiu que a sociedade possa fazer aquilo que se

destina: desenvolver seus negocios.
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