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RESUMO

Com a profissionalizagcdo e desenvolvimento do naercde capitais brasileiro e o
fortalecimento da moeda Real, as sociedades anénpaasaram a recorrer com mais
frequéncia a emisséo de papeis proprios para ag@pte recursos junto a terceiros. A partir
de entdo, a emissdo de debéntures se tornou umealos mais utilizados pelas companhias
para financiar suas atividades, por ser interessargconomicamente vantajoso para elas e
também para os investidores. Entretanto, desdameipo aparecimento do instituto até a sua
eleicdo como uma das melhores formas para a olotel®;éecurso junto a terceiros, diversas
crises econbmicas e financeiras foram enfrentadels Brasil, refletindo direta ou
indiretamente no volume de emissdes registradas.ledislacdo e demais normas
regulamentadoras das debéntures foram alteradaseiag vezes, aprimorando-se até que se
alcancasse a redacéo final da Lei n. 6.404/76.dsepte trabalho procurar-se-a buscar uma
contextualizacao historica do momento do aparedionéa instituto e sua evolucdo ao longo
dos anos.
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ABSTRACT

With the professionalization and development of ZBi@n capital market
and the strengthening of the Real -currency, sta@detd corporations are
resorting more and more often to the emission ef atvn documents for resource
captivation associated with raising funds from dhiparties. Since then, the issue of
debentures has become one of the most used meamsibly companies finance their
activities, due to interesting nature as well asnemic benefit to the corporatio itself and to
its investors. However, from the first inception thfis process all the way through its
recognition and adoption as one of the best metlwodsghich to obtain funds from third
parties, Brazil has faced numerous economic arahiral crises which may have reflected
directly or indirectly in the volume of emissionscorded. Legislation and other regulatory
standards of debentures have been amended seweeal with improvements made each
time until finally reaching the final draft of tHeegal Codo 6404/76. In the present study, the
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process of debentures has been put into histara@kext, from it’'s inception to its evolution
throughout the years.

Keywords: Debenture. The capital market. Fundraising. Comiplavestor.

1 INTRODUCAO

O presente trabalho procurara conceituar as deleSnpermitindo a compreensao do
tema a ser desenvolvido posteriormente, qual segargimento desses valores mobiliarios no
mercado europeu, norte americano e no Brasil.

Ao discorrer sobre o historico das debéntures peoese-4 demonstrar a origem do
instituto, 0 momento de sua criacdo e a evoluggislé&iva ocorrida no Brasil ao longo dos
anos.

A contextualizagdo historica, a descricAo dos maosede crise enfrentados pelo
Brasil desde o surgimento das debéntures até ssatliais e as modificacdes da legislacdo e
normas que regulamentam o instituto € importantea pue ao leitor seja possivel
compreender as razdes pelas quais esses titulasatam tanto tempo a ser utilizado como
uma das principais formas de captacéo de recunso guterceiros pelas sociedades anénimas.

Finalmente, serd possivel perceber a importanciadddéntures e sua expressiva

representatividade no mercado de capitais brasileir

2 CONCEITO

Antes de se adentrar no conceito do que sejamubsstiobjeto do presente estudo, é
importante verificar a origem etimologica da padaldebénture”.

A palavra debénture ou debéntura adveio do “médielleo inglés “debentur”, que
por sua vez adotou do latim (voz passiva do vedizedr, deberis, deberi sum = ser devido),
por se iniciarem os recibos ou titulos de divida @s palavras latinakebentur mibi, sdo-me
devidos, devem-me.” (PEIXOTO, 1973. p. 150)



A palavra debéntura foi utilizada pela primeira ,vpelo legislador brasileiro, no
Decreto n. 8.821, de 30 de dezembro de 1882. “Feleampugnado como sindnimo de
obrigacGes ao portador, significado que mantevéoeias as nossas leis que versavam sobre a
matéria até 1965.” (DE MAGALHAES, 1997. p. 343)

Por representar obrigagdo de pagar assumida peilpachia emitente, a palavra
debénture se adéqua ao conceito do instituto paepresentado, conforme sera demonstrado
a sequir.

Fran Martins conceitua as debéntures como

Valores mobiliarios representativos de um empréstmblico lancado pela sociedade, tendo a
natureza de titulos de renda, com juros fixos oudvais, considerando-se a sociedade sempre

devedora dos debenturistas pelas importancias lpsrcenferidas a companhia, ao subscreverem ou
adquirirem tais titulos (1989, p. 322).

Carvalho de Mendonca define as debéntures conuotd4iuniformes, de valor igual,
emitidos pela sociedade andénima como fracbes daampréstimo, servindo de prova do
direito dos mutuantes e da obrigacdo da mutuafa(fL959, p.97)

Marlon Tomazette, por sua vez, conceitua as detEnoomo

[...] titulos representativos de um empréstimo jpdhncado pela sociedade. Cada emisséo de
debéntures representa um empréstimo realizadop tend carater unitario. A sociedade ao
decidir a emissao das debéntures esta fazendo ferta de um contrato de matuo, que se
completa com a subscricdo dos titulos, que repiasaa aceitacdo do contrato. (2004, p. 291)
A companhia divide a soma pretendida em variototitamitidos em série. Quem subscreve o
titulo estd emprestando dinheiro para a emitentemecontrapartida objetiva recebimentos
anuais parciais, ou outras vantagens que tais eslorobiliarios podem assegurar, ou ao
menos, a restituicdo dos valores emprestados raimwento. (2004, p. 291-292)

Modesto Carvalhosa, de forma objetiva conceitudes€ntures como “muatuo contraido
pela companhia nos termos obrigacionais pré-estatiet na escritura de emissao” (2002, p. 564)

Monica Gusmao, por sua vez define as debéntures com

[...] espécies de valores mobiliarios que confetemdireito de crédito certo do seu titular

diante da companhia emissora, em razdo de um torleaempréstimo. Representam capital
de terceiros investido na sociedade, em respaateidtiva de captacdo de recursos promovida
pela companhia. (2005, p. 247)

Celso Marcelo de Oliveira diz que a

Debénture é fragdo de um contrato de mutuo erdoeiadade andnima e pessoas do publico, e
conferem ao seu titular, designado de debenturidiesto de crédito contra ela, consistente
em pagamento, na data do seu vencimento, ou enei@ovem acdes da sociedade. (2005, p.
374)



Em resumo as debéntures sdo titulos emitidos poredames andnimas que
representam um empréstimo Unico por essas contraélante terceiros, mediante o
pagamento de certa remuneracdo do capital mutoanioprazo de vencimento pré-determinado
pela companhidAs condicées desse mutuo, principalmente quantjuans a serem pagos, a
forma de correcdo monetaria, se houver; as gasaaiacondicdes de amortizacdo, se prevista,
e as condicbes de resgate antecipado, quandodaso) sdo estabelecidas em sua escritura de

emissdo e deverao ser idénticas para os adquikgsss titulos de mesma emissao e série.

3 HISTORICO

3.1 O surgimento das debéntures no mundo

A captacgédo de recursos junto ao publico por meierdissédo de debéntures “encontra
as suas raizes mais remotas na categoria das @i@ggpor declaragdo unilateral de vontade,
posto que, com efeito, o titulo, em si mesmo, é pnmenessa unilateral de pagamento.”
(BORBA, 2005, p. 1) A emissao de obrigacdes parmdie obtencdo de capital para financiar
diversas atividades econdémicas originou-se no ifeiblico, através da emisséo de titulos
pelo governo. Tais emissdes foram registradas desibde Média (BORBA, 2005).

Como forma de captacao privada de recursos, asilebé comecaram a ser emitidas
no século XIX, na Inglaterra, que, assim como @upaises, encontrava-se em uma fase de
expansao econdmica. Para financiar suas atividadgsimorar seus parques industriais, 0s
empresarios necessitavam recorrer ao publico, ppstoo capital préprio era insuficiente
para tanto. A partir de entdo, outros paises dagajrcom destaque a Franga, comecaram a
registrar a comercializacao desses titulos no rderca

As debéntures passaram a ser muito utilizadas pelpsesas de estradas de ferro e no

Credit Doncier francés. Segundo Luiz Fernando Rudge e Francisa@l€ante (1998), a

! Em geral, as debéntures tém vencimento previanukfilido na escritura de emissdo. Entretantotigaabs,
§3°, da Lei n° 6.404/76, faculta a companhia aiedébéntures cujo prazo de vencimento seja inchétado,
vinculado a uma condig¢do resolutiva — inadimplemeptanto ao pagamento de juros, dissolucdo da adrigpa
ou outra condigdo definida no titulo.
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primeira lei francesa sobre o assunto foi a de .B9QV, tendo a matéria sido mais
detalhadamente tratada pelo Decreto-lei de 30.36.18 Inglaterra, precursora na utilizagéo
desse instituto ora estudado para a captacao alesosgunto a poupanca popular, publicou as
primeiras legislacbes sobre o assunto, ainda nal&é<lX, diferenciando-as em duas

espécies:

[...] A) aquelas reguladas por atos especificos, 80 i) os ‘Mortage Debenture Acts’, de
1865 e 1870 €iif o ‘Local Loans Act’, de 1875; B) aquelas convenelmente denominadas
debéntures:i) as emitidas por sociedades de acordo com as ‘Gaie®p Clauses Acts’, de
1845 a 1889;i() as emitidas por ferrovias, de acordo com o ‘RajiMCompanies Securities
Act’, de 1866 e o ‘Railway Companies Acts’, de 18@#) as emitidas por sociedades de
acordo com o ‘Comissioners Clause Act’, de 1847, [e, (v) as emitidas por sociedades
registradas de acordo com os ‘Companies Act’, d8Ede 1967. (ALMEIDA, 1999, p. 224)

Em sua obra, Roberto Barcellos de Magalhdes dessobyre a esséncia das debéntures
guando de seu primeiro aparecimento no mercadpeuro
Era, inicialmente, uma confisséo escrita de divaaum certificado assinado por oficial ou
corporacdo publica, como documento de um débit@sejuexclusivamente usado como

instrumento de confissao de obrigac6es de corpesagé grandes capitais, emitido com o fim
de ser comercializado como investimento de cagitab7, p. 243)

A partir de sua criacdo, a emissao desse valor lidebitornou-se expressiva nos
paises de economia forte tanto na Europa quant&stasos Unidos da América. Como meio
de captacao de recursos, esse instituto passou@osatilizado que nos EUA, na década de
60, a emissdo de debéntures ja superava em maitossao de acdes. Cunha Peixoto relata
que a cada novo délar de novas acOes emitidas opadaléde 60 correspondia a

aproximadamente oito dolares de novas obrigacOpsrm@ador. (1973)

3.2 O surgimento das debéntures no Brasil

O sistema financeiro comecou a ser desenvolvid@nasil com a vinda da familia
real portuguesa ao pais, quando foi entdo foi areagrimeira seguradora e o Banco do Brasil
(YAZBEK, 2007). Existia, nesse periodo, todavia, fonte protecionismo e intervencao
estatal na atividade financeira. No entanto, atingfio financeira existente a época — Banco
do Brasil - teve grandes dificuldades para encontrgeressados em aplicar seu capital



naquela sociedade, ndo logrando muito éxito naoexgdo de suas atividades até 1845
(YAZBEK, 2007).
A partir de entdo e até a proclamacdo da Repulddigeante o periodo de prosperidade do
segundo reinado, foram criadas outras instituicgi@giindo o primeiro arcabouco legal para as
atividades bancarias. Boa parte das instituico&®oesurgidas era autorizada a emitir titulos
gue funcionavam como meio de pagamento, o quezie éa profuséo, levando a problemas

diversos e a promulgacao , em 1860, de uma leguslegstritiva desse tipo de atividade — a
“Lei dos Entraves”. (YAZBEK, 2007, p. 256)

A primeira mencao as debéntures ocorreu no Brasil&0, com a publicacdo da Lei
n. 1.083, de 22 de agosto de 1860. A referidalbegis proibia expressamente a emisséo de
obrigacbes sem autorizacdo prévia do poder lelyislggor companhias ou por quaisquer
outras sociedades, inclusive os bancos (CARVALHOZ202). A reducdo da liquidez da
economia do Brasil, em grande parte ocorrida erudér da legislagdo rigorosa quanto a
regulacdo das sociedades por acdes, foi respongélelprimeira crise financeira no pais,
ocorrida em 1864 (YAZBEK, 2007). O governo percelmudo, a necessidade de reformular
a regulamentacdo sobre a matéria, apesar de tatlanedo ter sido muito significativa
naguele momento.

A emissao de obrigacdes, como entdo eram chamadbbéntures a época, somente
passou a ser permitida livremente com o adveniceda. 3.150, de 4 de novembro de 1882.
Infelizmente, esse momento ndo foi muito favoraaeldesenvolvimento do instituto e ao
crescimento do financiamento das companhias poro noei emissdo desses valores
mobilidrios j& que poucos anos apos ser permitidaiasdo das debéntures pelas sociedades
andnimas o Brasil passava por uma grave crise egoapconhecida como Encilhamento.

Nesse contexto, o governo de Deodoro da FonsegaMenistro da Fazenda era Rui
Barbosa, na tentativa de fomentar a industrializad® pais, adotou uma “politica
emissionista baseada em créditos livres aos imvestds industriais, garantidos pelas
emissdes monetarias.” (ENCILHAMENTO)

Com efeito, ainda em 1888, em face da reduzida masetaria existente, insuficiente para dar
conta das demandas da vida econémica nacional,verrgn do Império optou por criar
mecanismos de emissdo de titulos pelos bancose desdobservadas determinadas regras de
lastreamento. Com 0 sucesso inicial de tais memaizie com a adocao de politicas publicas
estimuladoras da criagcdo de novas empresas e des nmecanismos facilitadores ou

estimuladores de emiss®es, inclusive no periodobiEano, ndo tardou a se formar aquela
“bolha especulativa”, encerrada, ao cabo, com gease.” (YAZBEK, 2007, p. 257)



Como conseqiéncia dessa politica criou-se um climafortes especulagbes no
mercado de capitais. Os empresarios passaram &, etegcontroladamente, acées como
forma de captacdo de recursos para investir em segocios. Os incorporadores,
aproveitando a falta de controle do governo solreraissbes de acdes e outros valores
mobiliarios, passaram a criar inimeras empresdadaras. Na tentativa de enriquecer-se
rapidamente, mesmo que prejudicando terceirosjamadacdes sem lastro, debéntures, dentre
outros, e comercializavam-nas no mercado de capi@s investidores, por sua vez,
aplicavam seu capital nesses titulos, 0 que geropaico tempo (a crise durou de 1890 a
1892) o descrédito da bolsa de valores do Rio nleirda

A avalancha de debéntures no periodo de encilhameatacterizava-se, nos aspectos
criminosamente especulativos, pelas informacgfesilgmiadas a que tinha acesso o0s

intermediarios e os burocratas. No aspecto inttinsgio traziam qualquer requisito que as
pudesse lastrear. (CARVALHOSA, 2002, p. 558)

Como consequéncia do encilhamento, houve no Brama forte desvalorizacdo
cambial. O governo teve, entdo, que estancar assées e resgatar os papeis ja emitidos.
Adotando uma politica monetaria fortemente contraista, implementou um programa de
saneamento econdmico. Foram restabelecidas as gemissdo de moeda do padrao-ouro;
dos bancos foi retirado o poder de emitir moedat&souro encampava as notas emitidas, a
fim de retird-las de circulacdo; “buscava-se o npdtio de emissdo controlada pelo
governo”. (GREMAUD, 2003, p. 5)

Além da desvalorizacdo cambial, verificou-se ndqukr da crise uma forte inflagéo.
Em virtude do grave quadro econémico do pais, cepdepislativo publicou em 15 de
dezembro 1893, o Decreto n. 177-A, regulamentasdiebéntures. O referido decreto tratou
da matéria de forma rigorosa, visando coibir a sausfraudulenta desses titulos. Alguns
doutrinadores, como Rubens Requido, Fran MartiRskeerto Papini, consideram o rigor do
Decreto n. 177-A como uma das principais causastdmias do desenvolvimento e do
crescimento do niumero de emissdes de debénturBeansib. Para esses autores as empresas,
preferiam outros meios para obter recursos, a Braténder suas necessidades. Devido as
dificuldades, ndo recorriam ou pouco recorriangef¥#ntures, instrumentos apropriados para
esse fim. (MARTINS, 1989)

O rigor do Decreto n. 177-A aliado a inflacdo ada desestimulou a emissédo das
debéntures como forma de capitacdo de recursos @draanciamento das atividades

desenvolvidas pelas sociedades anbnimas. Cunhat®aikegou até a afirmar que essa



espécie de valor mobilidrio s6 € uma forma vidvateita de capitacdo de recursos em paises
de economia estavel.
Trata-se, porém, de empréstimo sé possivel emsgpdéenoeda forte, ou melhor, estavel. Dai
ter desaparecido sua importancia no Brasil. O softacionario, que vem avassalando o pais
desde muitos anos, tornara impraticavel o empréssob esta modalidade de juros e o

alargamento do prazo de reembolso. A inflacdo @&o®eda e por isso ndo coaduna com o
empréstimo a longo prazo. (1973, p.151)

A reducdo da preferéncia no recebimento do créfitocaso de faléncia, instituida
pela Lei n. 3.726, de 11 de fevereiro de 1960, &amizontribuiu para o desestimulo da
emissdo das debéntures, pois os investidores saraon ainda mais resistentes quanto a
aquisicao desses titulos como forma de investiméatseu capital.

Na tentativa de flexibilizar as normas regulameottasl das debéntures e estimular a
emissdo desses valores mobiliarios, a Lei n. 4.d284 de julho de 1965, que disciplinou o
mercado de capitais e seu funcionamento, criousfwanas de debéntures: as endossaveis,
as conversiveis em acgfes e as que previam a comegdetaria de seu valor nominal. Tal
medida foi igualmente criticada por Cunha PeixBtara ele:

As duas alteracdes ndo servem de estimulo a enesséeitacdo das debéntures. Com efeito, a
experiéncia mostra que, mesmo tendo diminuido t soflacionario, sé tem aceitacdo no
mercado as obrigagBes com corregdo monetaria 8 gnotorno de seis por cento. Ora, se
dificilmente uma empresa de grande porte supo”ase®xas, insustentavel sera a carga para
as de pequeno e médio portes. Por outro lado,usutide conversdo em agfes, a opgéo se
resolve sempre a favor do investidor. Se os neg@acempresa correm muito bem, preferira a
conversdo de suas debéntures, mas se forem mdtulo, ttmbora se apresente com

exigibilidade privilegiada, ndo compensa seu indest dada a desvalorizagcdo da moeda.
(1973, p. 152)

A vantagem da debénture conversivel em acfes ragifato de o investidor poder optar entre
uma acéo valorizada a um titulo de renda fixa, gpe@orciona juros periddicos e retorno do
capital na época do resgate. Ora, se ele, em gidaddesvalorizacdo da moeda, vai receber
seu capital sem o mesmo valor aquisitivo da ocastiempréstimo, evidente que sua opgédo
serd ilusoria. (1973, p. 153)

Rubens Requido também afirma que os incentivodagiado foram suficientes para
alavancar o mercado de compra e venda de debéntoresmo assim, poucas foram as
empresas de que delas lancaram mao, pois a comegdetaria de seu valor dissuade os
interessados em institui-las.” (1998, p. 98) Mestom tais mudancas na legislacdo que
tratava sobre as debéntures, o nimero de emiss&esdétulos continuou timido, até o
advento da Lei n. 6.404, de 15 de dezembro de 1¥®,dispds sobre as sociedades por

acoes, modificando as regras aplicaveis as dels&ntur



Com o fortalecimento da moeda ‘“real”, a reducaoinfiacdo e a estabilidade da
economia, pelo menos se comparada aos quadroswip&lo Brasil nos udltimos cem anos, a
emissdo de debéntures pelas sociedades andnimsisaecampra por investidores se tornou
uma opcao interessante.

Nos ultimos vinte anos, com mais expressividaddiltima década, foram criados,
ainda, sistemas de auxilio aos investidores, irddradores e sociedades de capital quanto as
debéntures, popularizando o instituto, elaborarefyras de operacdo e atribuindo maior
seguranca aqueles que recorrem ao mercado deigap#@ como investidor, seja como
captador. A CVM publicou diversas instru¢cdes nomaat regulamentando a emissao de
debéntures, criando forma de emissdo simplificadatituindo a obrigatoriedade de
divulgacdo de informacdes necesséarias a analisopdgaacdo e saude financeira das
companhias emitentes, regulamentando de maneinmeporizada a intermediacdo das
operacdes por instituicdes financeiras, dentreasutr

A Bovespa criou sua classificagdo de governanc@ocativa, atribuindo maior
credibilidade as negociacdes nela operadas. A ANBdEXuiu a codigo de auto-regulacdo da
Associacao Nacional dos Bancos de Investimenton @é colocar disponivel um site que
contém informacdes e oferece auxilio aos partitgsano mercado de capitais. Em 1988
surgiu o sistema nacional de debéntures — SND,idode de uma parceria firmada entre a
ANDIMA e a CETIP, visando criar condi¢Oes ideaisgpa desenvolvimento do mercado de
debéntures no Brasil (O SND: viabilizando ...).

Todos esses fatores, como ja afirmado, contribuprara o crescimento do numero de
emissodes de debéntures no Brasil, que passoleatsemamente representativo em termos de
volume de recursos captados no mercado de capdeaiieio de emissdo de papeis proprios

pelas sociedades anénimas de capital aberto.

3.3Evolucao legislativa sobre a regulamentacgéo das d&ftures no Brasil

Em 1881, foi publicada a Lei n. 3.150, regulametitans sociedades andnimas e
sociedades em comandita por agdes. A mencionaddalgip, em seu artigo 32, permitia a

essas sociedades emitir debéntures, entdo den@siobhdgacdes.



As debéntures eram titulos ao portador, que rept@sEm obrigacdes contraidas pela
companhia perante terceiros.

A época a emissdo de debéntures foi limitada a veélo superior ao valor do capital
social da companhia. Os administradores da sockeglai responsaveis, pessoalmente, pela
emissdo de debéntures se descumprida a aludida (eetyr 32, 81°, c.c/ art. 26, 85°, Lei n.
3.150/1881). Aos administradores que ndo obsemmaseaegras estabelecidas pelo paragrafo
primeiro do artigo 32, era aplicada a pena de malipo valor variava entre 200$ e 5000%
contos de réis.

Os debenturistas podiam eleger um fiscal para septé-los perante a sociedade
emitente, que teria as mesmas atribuicoes e ateariaonjunto com os conselheiros fiscais
da companhia (art. 32, §2°, Lei n. 3.150/1881).

Os debenturistas possuiam, ainda, a prerrogatiestdeem presentes nas assembleias
gerais da sociedade emitente, podendo até partidgsadiscussbes das matérias que seriam
ali votadas. Nao tinham, todavia, direito de veaia. (32, 83°, Lei n. 3.150/1881).

Com a publicacdo do Decreto n. 164, em 04 de noxeedd 1890, que reformou a Lei
n. 3.150/1881, importantes mudancas foram intralisziquanto as regras aplicaveis a
emissao de debéntures pelas sociedades andnimas.

O artigo 32 do mencionado decreto, passou a peraigmissdo de debéntures ao
portador pelas sociedades anbnimas no Brasil eteda.

O valor de emissao das debéntures passou a estaitado ao valor total do fundo
social da companhia e ndo mais ao seu capitalldacia32, §1°, Decreto n. 164/1890). Os
administradores da sociedade, entretanto, contamiava serem responsabilizados
pessoalmente, caso infringissem essa regra, seel@s anpostas as mesmas penas definidas
na Lei n. 3.150/1881. As debéntures passaram gasantidas pelo ativo e demais bens da
companhia emitente (art. 32, 82°, Decreto n. 18018

A legislacdo em comento passou a garantir aos teistas preferéncia no
pagamento de seus créditos, no caso de liquidagdoothpanhia. Essa preferéncia foi
concebida de forma irrestrita aos debenturistafepndo o pagamento de seus créditos ao de
qualquer outro credor (art. 32, 83°, Decreto n/1$80).

O Decreto n. 164/1890 manteve o direito dos delostds de estarem presentes e

participarem das discussfes travadas nas assempliais das sociedades emitentes. Essa
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participacdo, todavia, foi restringida as matégas interessavam aos debenturistas, no que se
referia aos seus créditos (84°, art. 32, Decrel®44/1890).

Finalmente, importante mencionar que a legislagaaratada foi omissa em relacéo
ao direito dos debenturistas de elegerem um figgal representasse seus interesses, como
havia feito o legislador de 1881. Direito esse qolou a ser expressamente previsto no 8§2°
do art. 44 do Decreto n. 434, de 4 de julho de 1891

O Decreto n. 434/1891 pouco inovou o Decreto n/18BD. A referida legislacao
basicamente repetiu o contetdo dos artigos do @enrel64/1890 que ja regulamentavam a
emissao de debéntures, acrescendo a previsdo sxpieslireito dos debenturistas elegerem
um fiscal para auxilid-los, como ja previsto na hei3.150/1881. Determinou, ainda, que a
emissao destes titulos somente seria possiveksestior no estatuto social da companhia ou
se aprovado pela assembleia geral de acionistad %ar

Em 15 de setembro de 1893, foi publicado o Decretd77-A, regulamentando,
especificamente, a emissao de debéntures pel&slades andnimas.

O Decreto n. 177-A/1893 trouxe uma série de nowdael algumas mudancas as
normas que vinham sendo aplicadas quanto a endaséadebéntures.

O valor da emissdo das debéntures voltou a seulanhc ao valor total do capital
social da companhia emitente (art. 1, 83°, Decnetol77-A/1893). Foram, contudo,
estabelecidas algumas excecdes a referida regrassdiacdes de credito hipotecéario, bem
com as associacOes de estradas de ferro, navegegideszacdo e mineracdo nao precisavam
obedecer os limites de emissdo impostos as densaigdades andnimas. As demais
companhias era permitido colocar em circulacdo melbés em valor superior ao valor total
do capital social, desde que elas garantissem ar eacedente de emissdo com titulos de
divida da Unido, dos Estados ou dos Municipiosuldst estes cuja data de vencimento
deveria, obrigatoriamente, coincidir com a dataveecimento das debéntures por eles
garantidas (art. 1°, 84°, Decreto n. 177-A/1893).

O pagamento das debéntures continuou a ser garggid ativo e demais bens da
sociedade emitente. Passou a ser admitida, andarantia do pagamento das debéntures
através de hipotecas, anticreses e penhores. Masee a sociedade deveria abster-se de
comercializar os bens onerados com garantia reglagho perdurasse a vigéncia do contrato
acessorio (art. 1°, 82°, Decreto n. 177-A/1893).

Foi previsto o direito de preferéncia dos debestasi em relacdo aos demais credores.

Entretanto, essa preferéncia ndo mais prejudicaiaredores hipotecarios, anticresistas e
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pignoraticios caso essas garantias tivessem sitgiitodas antes da emissao das debéntures
(art. 1°, 81°, Il, Decreto n. 177-A/1893).

O Decreto n. 177-A/1893 fixoguorum de instalacdo e deliberacdo da assembleia
geral de acionistas. A assembleia seria instaladaguorum de, pelo menos, dois ter¢cos do
capital votante, devendo a deliberagao de aprov@g@&missdo de debéntures ser tomada por,
pelo menos, a metade do capital votante (art.52%,3Fecreto n. 177-A/1893).

A ata de aprovacao da emissédo de debéntures deeerpaiblicada em jornal oficial e
em outro de grande circulacéo, contendo as infoesmessenciais ao negocio juridico a se
realizar (art. 1°, 86°, Decreto n. 177-A/1893).

A inobservancia das formalidades mencionadas nds paragrafos anteriores
importaria em nulidade da deliberacdo em provei® debenturistas (art. 1°, 87°, Decreto n.
177-A/1893).

Além da publicacdo da ata da assembleia geralgpogasse a emissédo de debéntures,
os administradores da companhia deveriam publicar “manifesto” contendo varias
informacdes sobre a sociedade emitente e as deb€mjue seriam colocadas em circulacao
(art. 2°, Decreto n. 177-A/1893).

O artigo 2° do Decreto n. 177-A/1893 estabelecewdaaialguns requisitos que
deveriam conter as cartulas das debéntures emjielas sociedades andnimas. Dentre eles
destacam-se: a designacdo da série a que a olarigagi@ncia, o seu numero de ordem, a
data da inscricdo do empréstimo no registro gerassinatura de um administrador pelo
menos, 0 home e 0 objeto da sociedade emitent®ntante dos empréstimos anteriormente
emitidos pela companhia, o valor do ativo e pasdw®ociedade emitente e as garantias de
hipoteca, se fosse o caso.

Foi determinado, ainda, a obrigatoriedade da cohipa@missora conferir direitos
iguais aos obrigacionistas portadores de debéntlae@mesma emissao e seérie (art. 2°, 83°,
Decreto n. 177-A/1893).

As sociedades emitentes de debéntures deveriamcguliimestralmente o seu
balanco demonstrando a atual situacdo financeicangéabil da companhia (art. 2°, 88°,
Decreto n. 177-A/1893).

O Decreto n. 177-A/1893, em seu artigo 3° vedomigsfio, sem a prévia autorizacao
do poder legislativo, de notas, bilhetes, ficadesjapapel ou titulo, contendo promessa de

pagamento em dinheiro ao portador ou com o0 nomte dga branco. Como sancédo ao
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descumprimento dessa vedacdo foi imposta a permauttea equivalente ao quadruplo do
valor de emisséo dos titulos, bem como a aplicdedmena de prisdo simples de quatro a oito
meses. Esta pena recairia somente sobre o emisaopena de multa seria aplicada a
sociedade emitente e aos portadores dos tituldglesem condi¢des irregulares.

Foi atribuida a prerrogativa a sociedade, no casasblvéncia ou liquidacéo, de fazer
proposta de acordo aos debenturistas quanto aateedg seus titulos. Tal proposta, para ser
valida, deveria ser aprovada por obrigacionistdentieres de mais de dois tercos do valor
total de debéntures emitidas.

Finalmente, o Decreto n. 177-A/1893, no seu ar@@opreviu a possibilidade das
companhias emitirem debéntures reembolsaveis ntedsorteio, a preco superior ao da
emissdo, sem que ficassem sujeitos tais titulgslagamento de juros anuais de, pelo menos,
3%. Todas as debéntures deveriam ser resgatagampeina soma, de modo que o importe
da anuidade, compreendendo a amortizacéo e 0s gerosantivesse igual em toda a duracéo
do empréstimo, sob pena de nulidade da emisséo.

Em 06 de fevereiro de 1933, com a publicacdo daddem. 22.431, surgiu, pela
primeira vez, a figura da comunh&o de interesses di#benturistas. O referido Decreto
dispunha que entre os debenturistas portadordtutiestda mesma categoria, subordinados as
mesmas condi¢cbes de amortizagéo e de juros e gassgm das mesmas garantias, era criada
uma comunh&o de interesses.

Como orgéao deliberativo e representativo dessa oh&wide interesses foi instituida a
assembleia dos obrigacionistas, hoje conhecidagsmmbleia especial dos debenturistas (art.
39, Decreto n. 22.431/1933). As deliberacbes tosmadssa assembléia produziam efeitos a
todos os portadores de debéntures de determintetpoda (art. 3°, Decreto n. 22.431/1933).

Para que a assembleia pudesse regularmente fun@odeliberar era necessario a
comprovacdo da presenca dos portadores de, pelosmé@s quartos dos titulos em
circulacdo. Apos, todavia, duas convocacfes serassac era permitido convocar pela
terceira vez a assembleia que se instalaria regatde com a presenca dos portadores de um
terco do valor dos titulos em circulacdo (artD&greto n. 22.431/1933).

As deliberacbes deviam ser tomadas pela maioria tdolsres das obrigacdes
presentes na assembleia, salvo em casos espegiaigjo a lei impusesse quorum maior.
Para cada debénture era concedido o direito deoton(art. 8°, Decreto n. 22.431/1933).

Nas assembleias de debenturistas era permitidbedati acerca das medidas de

conservacao, defesa e salvaguarda dos interessesi€alos obrigacionistas, bem como a
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respeito de quaisquer modificacdes temporariasefinidas nas clausulas e estipulacdes do
contrato de empréstimo e sobre a nomeacdo de uma@urepresentantes, permanentes ou
nao, da coletividade dos obrigacionistas (artDEgreto n. 22.431/1933)

Importante mencionar, ainda, que o Decreto n. 2214383 previa a possibilidade dos
debenturistas requerer a faléncia da sociedademmitem sessenta dias apds verificada a
mora, se a companhia ou o representante dos olongstas ndo tivessem convocado
assembleia para deliberar sobre a providéncia coaeniente a ser tomada (art. 13, Decreto
n. 22.431/1933).

Entretanto, na hipotese em que a falta do paganiesse ato de ordem individual,
que ndo interessasse a coletividade dos obrigatésnia acao individual seria admitida sem
restricbes (art. 13, Decreto n. 22.431/1933).

O Decreto-lei n. 781, de 12 de outubro de 193®uratregulamentou a comunhao de
interesses dos debenturistas, trazendo algumasagdes quanto as disposi¢cdes do Decreto n.
22.431/1933.

O Decreto-lei n. 781/1938 admitiu a representac@oddbenturista ausente por
terceiro, portador ou nao de debéntures propriaso®.

A referida legislagdo modificou o Decreto n. 22/43B3 em relagcdo aguorum de
instalagéo da assembleia. Nao atingidjuarum de instalacdo de, pelo menos, dois tergos dos
titulos em primeira, segunda e terceira convocagéda entendido que os debenturistas
haviam se recusado a fazer um acordo acerca daianaigeto do edital de chamada. Dessa
forma, a reducéo dguorum de instalacéo em terceira convocacao previstaeoetb de 1933
ficou revogada tacitamente pelo Decreto-lei n. 7838, art. 10.

Foi determinado pelo Decreto-lei n. 781/1938 a ssidade de homologacao judicial,
com a oitiva de um representante do ministério ipabke de um representante dos
debenturistas divergentes, se 0 juiz entendessepertante, das deliberacdes que alterassem
o contrato de empréstimo firmado entre companhiéeete e debenturistas (art. 12).

O artigo 13 da mesma legislagdo também inovou s&rrdmar que qualquer acordo
para a liqguidacdo de empréstimo por obrigacdesrideeerresponder a um pagamento nao
inferior a0 que produziria para os obrigacionistasliquidada a sociedade, deduzidas as
despesas previstas da operacao e o valor dasgfuigdegiadas por lei.

O Decreto-lei n. 781/1938, em seu artigo 15, aitnlauprerrogativa aos debenturistas

de ingressarem em juizo requerendo a anulacdoatdaacelebrado, ainda que julgado por
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sentenca, no prazo de um ano contados da dataadeeairacdo ou da sua homologacéao,
provando-se a nulidade, fraude, simulacéo ou erro.

Em 26 de setembro de 1940, foi publicado do Deanetd.627, regulamentando as
sociedades andnimas. O referido ndo tratou de fespacifica sobre questbes inerentes as
debéntures, permanecendo em vigor o Decreto n.17g9A.

O Decreto n. 2.627/40 dispds sobre as debéntuspsciéicamente, apenas em seus
artigos 87, 105 e 166. O artigo 87, em seu paragnaico, estabeleceu quais as matérias de
deliberacdo eram de competéncia privativa da adeemeral de acionistas, dentre elas,
deliberacdes acerca da criagdo e emisséao de obegag portador.

O artigo 105 estabelecequorum privilegiado - metade, no minimo, do capital com
direito de voto - para se deliberar sobre a crialgiobrigacdes ao portador.

O artigo 166, por sua vez, determinou que a asstnberal de socios ndo poderia
deliberar sobre algumas questdes sem que houvassentimento dos diretores ou gerentes
da sociedade, dentre elas destacava-se a criagdwigacOes ao portador.

As garantias entdo concedidas pelo Decreto n. 17prAferéncia de pagamento sobre
quaisquer outros créditos - foram reduzida com teaga em vigor da lei de faléncias -
Decreto n. 3.726/60. Este atribuiu aos debentgristadicbes de privilégio geral - pagamento
de seus créditos ap6s o pagamento dos créditoallistas, encargos da massa e dos
portadores de titulos com garantias reais - e n@is de pagamento prioritario (PEIXOTO,
1973).

Em 31 de dezembro de 1964, foi publicada a Lei595} regulamentando a politica e
as instituicbes monetarias, bancérias, creditiei@siando o Conselho Monetario Nacional.
Essa lei vedou as instituices financeiras a emidsddebéntures e partes beneficiarias (art.
35, 1), salvo quando se tratassem de instituicdes teiras que néo tivessem em seu objeto o
recebimento de depadsitos.

As instituicdes financeiras cujo objeto social piéisse a emisséo de debéntures, para
fazé-lo era necesséario buscar a obtencdo de peéM@izacdo do Banco Central nesse
sentido. Autorizacdo essa que deveria ser concetiidaada caso de emissao destes titulos
(paragrafo unico, art. 35, Lei n. 4.595/1964).

Vale mencionar que o Decreto-lei n. 2290/1986 altex redacao do artigo 35 da lei n.
4.595/64, abrindo excecdo para a emissdo de debéntomente para as instituicoes
financeiras que nao recebem depodsito do publico.nfamtida, todavia, a necessidade da

aprovacao do Banco Central para a realizacdo dgessacao.
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Em 14 de julho de 1965, foi publicada a Lei n. 8,72egulamentando o
funcionamento do mercado de capitais. Essa leg@isldeterminou que o mercado de capitais
seria regulamentado pelo Conselho Monetéario Natieriscalizado pelo Banco Central do

Brasil, devendo ambos o fazerem com a finalidade de

a) facilitar o acesso do publico a informagdes sobs titulos ou valores mobiliarios
distribuidos no mercado e sobre as sociedade gemmitisem;

b) proteger os investidores contra emissdes ilegaisfraudulentas de titulos ou valores
mobiliarios;

¢) evitar modalidades de fraude e manipulacdo rtdis a criar condi¢des artificiais da
demanda, oferta ou preco de titulos ou valoresIraabs distribuidos no mercado;

d) assegurar a observancia de praticas comergjéitagvas por todos aqueles que exercam,
profissionalmente, funcdes de intermediacdo narilistdo ou negociacdo de titulos ou
valores mobiliarios;

e) disciplinar a utilizagé@o do crédito no mercadditllos ou valores mobiliarios;

f) regular o exercicio da atividade corretora tidds mobiliarios e de cambio (art. 2°).

Ao Banco Central, no exercicio de fungéo de figealor das operacgdes realizadas no
mercado de capitais, foram outorgadas algumas démpas, visando garantir a seguranca
dos investidores e a transparéncia das operagétesieéas no mercado de capitais. Dentre elas

destacavam-se:

a) manter registro e fiscalizar as operacdes dasdamles e firmas individuais que exergcam as
atividades de intermediacdo na distribuicdo déostou valores mobiliarios, ou que efetuem,
com qualquer propdsito, a captacdo de poupancdgramumercado de capitais;

b) registrar titulos e valores mobilidrios paratefde sua negociacéo nas Bolsas de Valores;
C) registrar as emissdes de titulos ou valores lfdobs a serem distribuidos no mercado de
capitais;

d) fiscalizar a observancia, pelas sociedades ermaissde titulos ou valores mobilidrios
negociados na bolsa, das disposicGes legais earagntares relativas a: publicidade da
situacdo econdmica e financeira da sociedade, duginitragdo e aplicacdo dos seus
resultados; e, protecdo dos interesses dos poemdde titulos e valores mobiliarios
distribuidos nos mercados financeiro e de capitais;

e) fiscalizar a observancia das normas legais elaegntares relativas a emissdo ao
langamento, & subscricdo e a distribuicdo de $itdo valores mobilidrios colocados no
mercado de capitais;

f) manter e divulgar as estatisticas relativas aocatdo de capitais, em coordenag¢do com o
sistema estatistico nacional;

g) fiscalizar a utilizacéo de informac¢des nao djadlas ao publico em beneficio préprio ou de
terceiros, por acionistas ou pessoas que, por ttegargos que exercam, a elas tenham acesso
(art. 39).

O artigo 21 da referida lei determinou ainda seigaldrio o registro prévio no Banco
Central de todas as operacdes a serem realizadasrnado de capitais.

Em seu artigo 26, a Lei n. 4.728/65 facultou asmamhias emitirem debéntures com
cldusula de correcdo monetaria. Contudo, se optagee assim fazer, deveriam atender

alguns requisitos relacionados pelos incisos deridsf artigo de lei. Dentre esses requisitos
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destacavam-se: 0 prazo de resgate dessas debé&®uees ser igual ou superior a um ano, a
correcdo deveria ser realizada em periodos nadadrde a trés meses, utilizando-se como
indice de correcédo os indices aprovados pelo Coms$ébnetario Nacional para a correcao de
créditos fiscais e a colocacdo dessas debénturesermado deveria ser feita por intermédio
de instituicOes financeiras autorizadas pelo Ba@emtral para realizarem esse tipo de
operacéao.

Foi assegurado as instituicdes financeiras inteldned, na colocacdo de debéntures
com clausulas de correcdo monetaria no mercadicamdm representante como membro do
conselho fiscal da companhia emitente com mandagente até o resgate de todas as
obrigagbes emitidas (849, art. 26, Lei n. 4.728/65)

As instituicbes financeiras intermediarias na ca¢d@o de debéntures no mercado foi
conferido também o direito de representar os debistds ausentes na assembleia especial
(85°, art. 26, Lei n. 4.728/65).

O artigo 40 da Lei n. 4.728/65 permitiu a emiss&odébéntures ao portador e
endossaveis, estas previstas pela primeira vezgisddcao brasileira.

Caso a companhia optasse por emitir debénturesséns, deveria manter um livro
de registro de obrigagBes endossaveis, no qua segistrado o nome dos proprietarios
desses titulos e as transferéncias realizadas.

No artigo 44 da Lei n. 4.728/65 foi facultado asciedades anbnimas emitir
debéntures conversiveis em acdes de seu capitahaFessa regulamentada, posteriormente
pela Resolucdo n. 109/1969, modificada pela Redolag 378/1976, ambas expedidas pelo
Banco Central do Brasil.

As condicbes da conversdo das debéntures conversiue acfes deveriam ser
aprovadas pela assembleia geral de acionistasiefoda da companhia caberia converter as
debéntures em acdes, dando quitacdo as obrigavéestes a emissdo das primeiras pelo
pedido escrito do seu titular, no caso de obrigagalossaveis, ou mediante tradicdo do
certificado da debénture, no caso de obrigacdoocaador, independente da realizacdo de
nova assembleia convocada para essa finalidadd4ag88 3° e 4°, Lei n. 4.728/1965).

Apos realizada a conversao das debéntures em a@esnpanhia emitente teria o
prazo de 30 (trinta) dias para registrar a operagapnta comercial onde arquivava 0s seus
atos constitutivos e societarios (art. 44, 85°,.el.728/1965).
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Foi concedido o direito de preferéncia dos aciasista companhia em adquirir as
debéntures conversiveis em acdes (8§ 6°, art. 44.14728/1965). Direito esse existente até
os dias de hoje (art. 171, Lei n. 6.404/1976).

A figura do certificado de debéntures endossawmiprevista na Lei n. 4.728/65 e a
transferéncia desses titulos operava-se mediaatedacdo do nome do endossatario no
livro de registro de obrigacdes endossaveis oudprip certificado (art. 33).

A transferéncia mediante endosso das debéntureemd@eficacia perante a sociedade
emitente enquanto ndo fosse feita a averbacawmode registro e no proprio certificado. O
endossatario, possuidor do titulo, com base ere séritinua de endossos, tinha o direito de
obter a averbacao da transferéncia ou a emissaovibecertificado em seu nome ou no nome
de quem indicasse (8 4°, art. 34, Lei n. 4.728/1965

Posteriormente a publicacdo da legislacdo ora dmatéoi publicada a Lei n.
5.589/1970, autorizando a autenticacao de cedibsae debéntures, mediante a utilizacao de
chancela mecanica (art. 1°).

Em 7 de dezembro de 1976, foi publicada a Lei 88%. criando a Comissédo de
Valores Mobilidrios. A esta autarquia foram atrdag a competéncia, dentre outras, de
fiscalizar permanentemente as atividades e os¢esndo mercado de valores mobiliarios,
bem como a veiculagdo de informacdes relativas ewado, as pessoas que dele participem,
e aos valores nele negociados. Foi também atrilzuédenpeténcia de fiscalizar e inspecionar
as companhias abertas dando prioridade as quepnéseatem lucro em balanco ou as que
deixem de pagar o dividendo minimo obrigatorio. @8}.

A CVM foi atribuida competéncia para legislar, stgir e fiscalizar as distribuicdes
publicas da maioria dos valores mobiliarios negtmsano mercado de capitais, dentre ele a
distribuicdo publica de debéntures.

Apos a criacdo da CVM foram instituidas regras,cdga forma, rigidas para a
distribuicdo publica de valores mobiliarios. Erdréb, essas regras visavam dar maior
seguranca e transparéncia ao mercado de capitas fips de fomenta-lo, incentivando os
investidores a atuar no referido mercado.

Finalmente, foi publicada a Lei n. 6.404/1976, tegentando as sociedades
anonimas e, consequentemente, as debénturesgisd¢do, apesar de alterada parcialmente
pelas Leis n. 9.457/97 e 10.303/01, continua emnagg a presente data.
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A lei n. 6.404/76 revogou as demais legislacOestrptavam sobre as debéntures e
apesar de ter trazido algumas inovacdes ndo alteresséncia de algumas disposi¢ces até
entdo em vigor.

Cumpre ainda mencionar que em 1980 foi publicadzeian. 8.021 proibindo a
emissdo de titulos ao portador e endosséaveis. mabigho é extensiva as debéntures.
Portanto, a partir da publicacdo dessa lei, sonagsou a ser permitida no Brasil emissao de

debéntures nominativas, registradas ou escriturais.

4 IMPORTANCIA ECONOMICA

As debéntures, principalmente a partir do fortahesito da moeda real, passaram a ser
um instrumento muito utilizado pelas sociedades ggies como forma de captacao de
recurso no mercado de capitais. Afinal, por represeempréstimos a medio e longo prazo,
em sua grande maioria, as debéntures oferecem tageam de ser um contrato cujas
obrigagbes s&o estipuladas pela companhia, confauas necessidades reais e suas
conveniéncias, ao contrario do empréstimo bancangas condigcbes sdo impostas ao
mutudrio pelo mutuante. Para os investidores iddais e para os fundos de investimento, as
debéntures também passaram a ser um negdécio atqabisto que, por ser um titulo de renda
fixa, na maior parte dos casos, a remuneracao plitat@mprestado é pré-determinada e
costuma ser bem maior do que a remuneracédo ofargelds instituicdes financeiras, além de
ser considerado um investimento relativamente segur

Seguindo a tendéncia mundjah emissdo das debéntures no Brasil hoje ja sw#pera
emissdo de acdes, em numero e volume de capital 998, foram realizados junto a CVM
22 registros de emissédo de acgles e 98 registresntdsao de debéntures. Todavia, naquele
ano o volume de capital que girou em torno da €miske acdes ainda foi maior do que o
volume de recursos captado pelas emissdes de des®nforam comercializados R$
9.142.506.462,60 (nove bilhdes, cento e quarentie milhdes, quinhentos e seis mil,

quatrocentos e sessenta e dois reais e sessetaaosprem acdes e R$ 8.395.471.940,96

2 “Philippe Merle, com relagdo & Franca, mostra@gsa curva ascendente das debéntures também galtea r
na década de 1990, quando chega a superar emerz)84o volume de acdes emitidas.” (BORBA, 2008)p.
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(oito bilhdes, trezentos e noventa e cinco milhGgsatrocentos e setenta e um mil,
novecentos e quarenta reais e noventa e seis oshtam debéntures.

Em 1997, o volume de emissdes registrado de daledrtuR$ 7.517.772.842,20 — ja
se mostrou superior ao volume de emissdes registtadacbes — R$ 3.965.210.427,85. A
partir de entdo, o histérico de 1997 se repettando em 2006, sido emitidos R$
69.464.083.040,20 (sessenta e nove bilhdes, geatax e sessenta e quatro milhdes, oitenta
e trés mil e quarenta reais e vinte centavos) erbérdares comparados a R$
14.212.632.881,23 (quatorze bilhdes, duzentos e dolhdes, seiscentos e trinta e dois mil,
oitocentos e oitenta e um reais e vinte e trésages) em acgoes.

Como se observa, os dados colhidos no site da C¥iModstram que, a partir da
década de noventa, as debéntures passaram a derbmnon aceitas no mercado. O valor
negociado em torno desses titulos € o de maioess@o econdmica no mercado de capitais,
superando, inclusive o valor de emisséo das agfiesséo os titulos de mais tradicdo no

mercado.

5 CONCLUSAO

Conclui-se ao final desse trabalho ser as debé@nture dos primeiros valores
mobiliarios a existir e serem regulamentados pgeslacdo brasileira, ainda na fase do Brasil

Império.

% Dados colhidos no site da CVM, em 26 de fever@@@009.

Ano Emisséo de Debénturgs Emissbes de Acdes
1998 R$ 9.657.344.341,96 R$ 4.112.097.451,5P
1999 R$ 6.676.384.344,61 R$ 2.749.447.694,80
2000 R$ 8.748.003.946,00 R$ 1.410.167.960,40
2001 R$ 15.162.137.780,00 R$ 1.353.299.000,00
2002 R$ 14.635.600.000,00 R$ 1.050.442.564,06
2003 R$ 5.282.404.000,00 R$ 299.999.999,96
2004 R$ 9.614.451.500,00 R$ 4.469.902.764,89
2005 R$ 41.538.852.293,88 R$ 4.364.528.761,711
2006 R$ 69.464.083.040,20 R$ 14.212.632.881,23
2007 R$ 46.533.786.496,75 R$ 32.200.705.420,02
2008 R$ 37.458.538.000,00 R$ 32.148.102.600,43
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Entretanto, por diversos motivos, as debénturesotliam a ser vistas como uma
forma interessante de investimento, apesar deislddgr brasileiro ter sempre reconhecido a
sua importancia para o fomento das atividades eEeerpelas companhias.

ApOs superar as razdes existentes que impedianu @esenvolvimento no Brasil,
citando-se como principais, as normas regulamerdadmuito rigidas, crises econémicas,
forte inflacdo e falta de credibilidade do mercatio capitais, 0 numero de emissdes de
debéntures e o volume de capital girado por messalaegocio cresceu consideravelmente, e

acabou por se tornar 0 mais expressivo na atualidad

REFERENCIAS

ALMEIDA, Amador PaesManual das sociedades comerciaidl. ed. Sao Paulo: Saraiva,
1999.

BATALHA, Wilson de Souza CampoSociedades anbnimas e mercado de capitai&io de
Janeiro: Forense, 1973. v. 1.

BORBA, José Edwaldo Tavard3as debénturesRio de Janeiro: Renovar, 2005.

CARVALHOSA, Modesto.Comentario a lei das sociedades an6nima4d.ed. Sdo Paulo:
Saraiva, 2002. v. 1.

CARVALHOSA, Modesto; EIZIRIK, NelsonA nova lei das S/AS&o Paulo: Saraiva, 2002.
CORREA-LIMA, Osmar BrinaSociedade anénima3. ed. Belo Horizonte: Del Rey, 2005.

DE MAGALHAES, Roberto Barcellod.ei das S.A.:comentarios por artigo. 2. ed. Rio de
Janeiro: Freitas Bastos Editora, 1997. v. 1.

DE MENDONCA, Roberto Carvalhd.ratado de direito comercial.6. ed. Rio de Janeiro:
Freitas Bastos, 1959. v. 3.

DE SOUZA, Carlos Aurélio Mota; LOMONACO, José AntdonDebéntures. Sdo Paulo:
Editora Jalovi, 1990.

ENCILHAMENTO. Disponivel em: <http://t.wikipedia.gfwiki/Encilhamente. Acesso em:
5 dez. 2006.

GREMAUD, Amaury PatrickA politica econdémica na passagem do século XIX pabeX:
controvérsias em torno da guestao monetaria. Digpbn em:

21



<http://www.abphe.org.br/congresso2003/Texto/Ab@083 108.pdf. Acesso em: 5 dez.
2006.

MARTINS, Fran.Comentarios a lei das sociedades andnim&s.ed. Rio de Janeiro:
MENDONCA, FernandoDebéntures.Sao Paulo: Saraiva, 1988.

O ENCILHAMENTO: a nuvem de papel. Disponivel em:
<http://educaterra.com.br/brasil/2002/08/28/001 tAcesso em: 6 dez. 2006.

O SND: viabilizando uma nova alternativa de finanoeénto. Disponivel em:
<http://www.debentures.com.br/institucional/sndzaskcesso em: 8 dez. 2006

OLIVEIRA, Celso Marcelo.Manual de direito empresarial. Sdo Paulo: 10B Thomson,
2005.

PACHECO, José da Silvaratado de direito empresarial: sociedades andnimas e valores
mobiliarios. Sdo Paulo: Saraiva, 1977. v. 2.

PAPINI, Roberto.Sociedade andnima e mercado de valores mobiliario8. ed. Rio de
Janeiro: Forense, 1999.

PEIXOTO, Carlos Fulgéncio da Cunl&ociedades por acbe§ao Paulo: Saraiva, 1973. v. 3.
REQUIAO, RubensCurso de direito comercial.21. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 1998. v. 2.

RUDGE, Luiz Fernando; CAVALCANTE, Franciscdercado de capitais.4. ed. Belo
Horizonte: CNBV, 1998.

SISTEMA NACIONAL DE DEBENTURES. Disponivel em:
<http://www.debentures.com¥Acesso em: 05 jan. 2009.

SISTEMA NACIONAL DE DEBENTURES. Viabilizando uma nova alternativa de
financiamento. Disponivel em: <http://www.debentures.com.briinsional/snd.asp
Acesso em: 05 jan. 20009.

TOMAZETTE, Marlon.Direito societario. 2. ed. Sdo Paulo: Juarez de Oliveira, 2004.

YAZBEK, Otavio. Regulacdo do mercado financeiro e de capitaiRio de Janeiro:
Elsevier, 2007.

22



