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RESUMO

MILANEZI, Arthur Motta. Fun¢do econémica e interpretag¢do da escritura de emissdo de
debéntures no direito brasileiro. 2020. 139 f. Dissertagdo (Mestrado em Direito Comercial)
— Faculdade de Direito, Universidade de Sdao Paulo, Sdo Paulo, 2020.

Desde a Lei n.° 3.150/1882 até a Lei das S.A., a debénture foi historicamente regida pelo
nosso ordenamento juridico para cumprir a fun¢ao de um titulo de divida capaz de, mediante
oferta publica ao mercado, operacionalizar a obtencao de recursos financeiros perante uma
coletividade de individuos. Por outro lado, ¢ importante reconhecer, igualmente, que a Lei
nao desautoriza a oferta privada de debéntures. Entre um contexto e outro, € possivel notar
que o privado detém um terreno mais fértil ao exercicio da autonomia privada dos agentes
por ndo se tratar de um negdcio massificado, mas sim de cunho intimo e peculiar. Assim,
deixa a debénture de se mostrar, na pratica, invariavelmente como um titulo de divida des-
tinado a angariar capital financeiro de modo pulverizado e despersonalizado. As condi¢des
da escritura de emissao, por sua vez, nao devem ser sempre encaradas como unilateralmente
concebidas pela companhia emissora, conforme normalmente ocorre nas colocagdes publi-
cas de debéntures. Nas operagdes privadas, a tendéncia ¢ que os debenturistas negociem as
clausulas antes de os titulos serem emitidos, ndo simplesmente aderindo ao que foi apresen-
tado pela companhia. A partir dessa visao — mais adstrita a realidade do mercado —, obser-
vam-se relevantes licdes sobre interpretagao de escritura de emissao de debéntures. Conside-
rando que as escrituras destinadas a colocagao publica contém clausulas determinadas pelo
mercado, e ndo em fun¢do do dinamismo do processo negocial, como se da nas de carater
privado, imperioso destacar que o contetido daquelas deve ser interpretado de maneira mais
restrita em comparagao a estas para que haja guarida aos usos e costumes. Ademais, a correta
aplicacdo dos arts. 112, 133, 422, 423 e 157, todos do Cddigo Civil, passa necessariamente
pela devida compreensao dos mencionados contextos em que escrituras de emissao podem
ser levadas a efeito.

Palavras-chave: debéntures — escritura de emissdo — ofertas publicas — ofertas privadas —

interpretacao.



ABSTRACT

MILANEZI, Arthur Motta. Economic function and interpretation of trust indenture in Bra-
zilian law. 2020. 139 p. Dissertation (Master’s degree) — Faculty of Law, University of Sao
Paulo, Sao Paulo, 2020.

From Law n.° 3.150/1882 to Brazilian Corporate Law, the debenture has historically been
governed by our legal system to fulfill the function of a debt security capable of operationali-
ze the obtaining of financial resources with a collectivity of individuals. On the other hand, it
is also important to recognize that the law does not disallow the private offering of debentu-
res. Between one context and another, it is possible to notice that the private one holds more
fertile ground to the exercise of the private autonomy of the economic agents because it is
not a mass business, but one of an intimate and peculiar nature. Thus, it ceases the debenture
to be invariably presented in practice as a debt security designed to raise financial capital in a
pulverized and depersonalized manner. The conditions of the trust indenture, in turn, should
not be viewed as unilaterally conceived by the issuing company, as normally occurs in public
placement of debentures. In private operations, debenture holders tend to negotiate clauses
before the securities are issued, not simply adhering to what was exclusively presented by
the company. From this view — more closely related to the reality of the market - we can see
valuable lessons on interpreting trust indentures. Considering that the trust indentures inten-
ded for public placement have clauses determined by the market and not due to the dyna-
mism of the negotiation process, as in the case of private ones, it is imperative to emphasize
that the content of these must be interpreted more narrowly in order to protect the market’s
consuetude. In addition, the correct application of articles 112, 133, 422, 423 and 157, all of
the Brazilian Civil Code, necessarily requires proper understanding of the aforementioned
contexts in which trust indentures may be carried out.

Keywords: debentures — trust indenture — public offerings — private placements — interpre-
tation.
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CAPITULO 1
INTRODUCAO

1.1 Consideracdes iniciais e delimitacdo do objeto de pesquisa

A inquietagao inicial que provocou a estruturagdo e elaboragdo desta dissertacao
foi, de um lado, o recente crescimento da importancia das debéntures ao financiamento de
companhias brasileiras e, de outro, a escassez de trabalhos monogréficos abordando esse tema
no Brasil. Segundo YAZBEK', os estudos sobre a debénture encontram-se muito proximos aos
debates sobre o mercado de capitais e os instrumentos nele negociados. Considerando que,
historicamente, a debénture ndo foi um titulo relevante ao funding das companhias, nao

havia demanda por maiores formulagdes tedricas a respeito.

Entretanto, essa situacdo estd progressivamente mudando. De acordo com a
analise do Instituto de Estudos para o Desenvolvimento Industrial (IEDI)?, se o cenario atual
se mantiver, com taxa real de juros em niveis mais préximos das internacionais e a reducao
da atuagdo do Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e Social (BNDES), que
passou a adotar taxas de financiamento referenciadas a taxas de mercado (TLP), “existem
razoes para acreditar que o mercado de capitais tem potencial de crescimento suficiente para
se transformar na principal fonte de recursos de financiamento de longo prazo na economia
brasileira”. Com efeito, nota-se que o volume de emissdes de debéntures no mercado de
capitais em 2018 e em 2019, até o més de outubro, € substancialmente maior do que foi

emitido nos anos de 2013, 2014, 2015 ¢ 2016°.

' YAZBEK, Otavio. A modernizagdo do regime das debéntures e a criagdo de um mercado de divida de
longo prazo no Brasil. /n: CASTRO, Rodrigo R. Monteiro et al. (coord.). Direito empresarial e outros
estudos de direito em homenagem ao Professor José Alexandre Tavares Guerreiro. Sdo Paulo: Quartier
Latin, 2013. p. 565-566.

ROCCA, Carlos. Financiamento do investimento no Brasil ¢ o papel do mercado de capitais. In:
ALMEIDA, Julio Sergio Gomes de; CAGNIN, Rafael Fagundes (org.). BNDES, mercado de capitais
e o financiamento de longo prazo no Brasil. Sdo Paulo: Instituto de Estudos para o Desenvolvimento
Industrial — Iep1, 2018. Disponivel em: https://www.iedi.org.br/media/site/artigos/20181128 bndes.pdf.
Acesso em: 7 jul. 2019.

3 Conforme informa o boletim de mercado de capitais publicado mensalmente pela Associacdo Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA), em 2018 o volume de emissao de debéntures
foi de R$ 153,716 bilhdes. Até outubro de 2019, o volume foi de R$ 138,493 bilhdes. Entre 2013 a 2016,
0 maior volume de emissdes ocorreu em 2014, momento em que R$ 75,362 bilhdes foram captados via
emissdo de debéntures. Disponivel em: https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/relatorios/mercado-
de-capitais/boletim-de-mercado-de-capitais/mercado-de-capitais-registra-captacao-de-r-312-bilhoes-no-
ano.htm. Acesso em: 23 abr. 2019.
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Diante do potencial que a debénture pode apresentar no atual cenario econdmico
como instrumento de captagcdo de recursos, cabe aos pesquisadores do Direito revisitar a
matéria para criarem um corpus doutrinario mais consistente a respeito de seus diversos
aspectos. Em linhas gerais, os estudos sobre a debénture no Brasil situam-se em tratados
de Direito Comercial ou em obras que analisam e comentam cada artigo da Lei das S.A.
ou da Lei n.° 6.385/1976. Existe pouca — ou mesmo nenhuma, em alguns casos — produgao

cientifica elaborada exclusivamente sobre a debénture ou temas relacionados.

A escritura de emissdo, por exemplo, ¢ um desses temas que, ndo obstante sua
relevancia, ainda ndo foi enfrentado direta e especificamente pela doutrina. O art. 61 da
Lei das S.A. estabelece que a companhia que emitir debéntures devera fazer constar desse
documento os direitos conferidos pelos titulos emitidos, suas garantias e demais clausulas e
condigdes. Nesse sentido, a celebragdo pela companhia de uma escritura que determine as

“regras do jogo” ¢ indispensavel para que debéntures sejam emitidas no mercado.

Ao estudar a doutrina, classica e atual, constata-se que os autores apresentam
a debénture como titulo representativo de divida que se presta, na sua esséncia, a captar
recursos a companhia de maneira pulverizada e despersonalizada no mercado. Sob esse olhar
instrumental a respeito da debénture, esse corpo doutrinario entende a escritura de emissao
como um documento elaborado unilateralmente pela companhia emissora. Da escritura,
portanto, emergiriam termos e condigdes nao barganhados, cabendo aos debenturistas
interessados na aquisi¢do dos titulos emitidos a mera adesdo ao conteudo proposto pela

companbhia.

Se a analise recair tdo somente sobre as colocacoes de debéntures levadas a efeito
no mercado de capitais, esse entendimento se encontraria muito proéximo da realidade,
pois, por via de regra, a oferta de debéntures nesses casos se perfaz indistintamente aos
investidores. Devido aos custos de transa¢ao, uma emissao como essa seria economicamente
inviavel, caso a companhia tivesse que negociar o contetido da escritura de emissao com cada
interessado. Por essa razao, a companhia elabora unilateralmente os termos e as condi¢des da
escritura, observada a conjuntura do mercado, e apresenta aos investidores na forma de uma
oferta. Aquele que a entender como um bom negocio, segundo sua ponderagdo entre risco
e retorno, aderira aos termos propostos mediante a subscri¢ao dos titulos. Logo, o contetido

da escritura de emissao ndo seria, nesses casos, resultado de uma barganha entre os agentes.

No entanto, ndo s6 no mercado de capitais que debéntures sdo emitidas.

Paralelamente, esses titulos sdo ofertados e subscritos de maneira privada entre partes
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determinadas. Agentes financeiros especificos (como acionistas da companhia, bancos ou
fundos de investimentos), na pratica, negociam e adquirem a totalidade de debéntures emitidas
por uma empresa sob uma légica de negociacao diferente daquela observada nos casos de
emissoes realizadas no mercado de capitais. Essas emissdes sucedem, nao raro, de reunides
entre advogados e assessores financeiros dos envolvidos que negociam e estabelecem, em
conjunto, as cldusulas da escritura de emissdo antes de ela ser firmada pela companhia. O
debenturista, aqui, influencia diretamente o contetdo da escritura de forma a, consoante seu
poder de barganha, proteger seus interesses no negocio entabulado por meio da emissdo de

debéntures, deixando de ser um mero aderente.

Esse aparente descompasso entre teoria e pratica motivou a investigacao
sobre se o conteudo da escritura de emissdo de debéntures ¢, invariavelmente, reflexo da
auséncia de barganha entre companhia emissora ¢ debenturista(s), conforme apresenta a
doutrina comercialista atual. Para tanto, a analise da pratica dos agentes de mercado se
faz imprescindivel para uma correta caracterizagao tanto da debénture como da escritura
de emissao. PAuLA A. FORGIONI* continuamente nos ensinou que “[a] tradi¢do do direito
mercantil sempre pregou a indispensabilidade da observagdao do comportamento dos agentes
econdmicos, da sua pratica”. Nesse sentido, “[a] compreensao da realidade ¢ pressuposto do

estudo comercialista [...]".

Todavia, o exaurimento dessa investigagdo em si ndo revelaria um desfecho
pratico a dissertag¢do. Realizado o estudo, surgiria a indagacao: quais os efeitos de o conteudo
da escritura de emissdo ser ou ndo fruto de um processo de barganha entre os agentes

envolvidos? Dessa questao emerge o objetivo central deste trabalho.

Diante da auséncia de regras especificas ou mesmo de indicios doutrinarios ou
jurisprudenciais para a compreensao da escritura de emissao de debéntures, a proposi¢ao
de elementos para a interpretagdo desse documento, que traz consigo termos e condigdes
que regem os titulos emitidos, assume relevante papel para que se obtenha maior grau de
seguranca juridica na verificacao de sua licitude e de sua consonancia com a intengao comum

das partes envolvidas e com a finalidade econdmica por elas pretendida.

Assim, esta dissertacao tem como objetivo central apresentar as diretrizes gerais
e especificas de interpretacdo de uma escritura de emissdo de debéntures. No tocante as

diretrizes gerais, este trabalho mostrara as razdes para que a interpretacao seja mais ou menos

4 FORGIONI, Paula A. 4 evolugdo do direito comercial brasileiro: da mercancia ao mercado. 2. ed. rev. e
atual. Sao Paulo: RT, 2012. p. 26.
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adstrita ao conteudo da escritura, considerando o contexto no qual a emissao de debéntures
foi levada a efeito — se no ambito privado ou publico. Como diretrizes especificas, por sua
vez, estudaremos o real alcance de determinadas normas previstas no Codigo Civil que
dizem respeito a intepretacao de negdcios juridicos, tendo como plano de aplicacdo: a nogao
comercial da escritura de emissdo e o fato de o contetido da escritura ter sido ou ndo fruto de
barganha entre os agentes. A partir dessa analise, entendemos ser possivel expor importantes
consideracdes concernentes a intepretacdo de uma escritura de emissdo de debéntures

visando proporcionar previsibilidade e seguranca no manuseio desse instituto.

1.2 Estruturacio do trabalho considerando o objeto de pesquisa proposto

Considerando o propésito cientifico adotado, este trabalho foi estruturado para
que as questdes essenciais que influem na interpretacdo da escritura de emissdo sejam
compreendidas. Dessa forma, serd possivel, ao final, assimilar as razdes das diretrizes gerais
e especificas que devem guiar a atividade do intérprete ao lidar com uma escritura de emissao

de emissdo de debéntures.

Inicialmente, o Capitulo 2, mediante breve analise da evolugdo historico-
normativa, buscara apresentar que a disciplina juridica da debénture sempre foi estruturada
para regula-la enquanto instrumento de captacdo de recursos de terceiros poupadores de
maneira publica e despersonalizada no mercado. Diante dessa perspectiva do legislador, a
doutrina pouco produziu a respeito das emissdes privadas, muito embora sejam permitidas
pela legislagao e realizadas pelos agentes na pratica. Apos incursdo sobre a posi¢ao dos
doutrinadores diante de cada fase que compde o procedimento para a emissao de debéntures,
avancaremos ao principal objetivo desse capitulo: o estudo do contexto das operagdes
privadas para diferencid-lo daquele em que ocorrem emissoes publicas. O exaurimento desse
objetivo nos permitird avangar ao estudo da debénture e da escritura de emissdo munidos de

uma premissa mais adstrita a realidade desses institutos.

Esclarecidos os contextos em que debéntures sdo emitidas pelos agentes
econdmicos, passaremos a caracterizagdo da debénture no Capitulo 3. Esse objetivo sera
cumprido mediante a analise de dois de seus aspectos: sua fun¢cdo econdmica e natureza
juridica. A investigagdo da fun¢do econdmica se faz importante para compreender quais os
motivos dos agentes no momento da emissdo, isto €, qual sua intengdo comum — importante
vetor de interpretagdo de negdcios empresariais. Pela anélise da natureza juridica, por outro

lado, sera possivel delinear qual o regime juridico aplicavel ao titulo em cada caso.
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O Capitulo 4, por sua vez, tratard da caracterizagdo da escritura de emissdo de
debéntures. Analisaremos, tal como realizado no Capitulo 3, sua fungdo econdmica e sua
natureza juridica. Nesse ponto, aprofundaremos nossas consideragdes para demonstrar as
diferengas que podem existir entre uma escritura levada a efeito no mercado de capitais e
outra na esfera privada entre agentes determinados. Como nao ha apreciagdes na doutrina ou
na jurisprudéncia a respeito, examinaremos casos concretos para realgar essas diferengas e
comprovar que, nem sempre, os debenturistas simplesmente aderirdo aos termos e condi¢des
de uma escritura de emissao de debéntures ponderados e elaborados unilateralmente pela

companhia emissora.

Principalmente com base nessa premissa, delinearemos as diretrizes gerais e
especificas para a interpretacao de uma escritura de emissao no Capitulo 5. Antes, estudaremos
os limites a autonomia privada na elaboragdo da escritura impostos pela Lei das S.A. Feitas
essas consideracdes — importantes para a verificacdo de validade —, apresentaremos, como
diretrizes gerais, nossas razoes para justificar uma interpretagdo mais restritiva ao texto de
uma escritura de emissdo publica em comparagdo aquela que rege uma emissdo privada.
Por fim, enquanto diretrizes especificas, examinaremos o alcance das normas dos arts. 112,
113,422,423 e 157, todos do Cddigo Civil, reputando a natureza comercial da escritura e a
possibilidade de seu conteudo ter sido, ou ndo, fruto de barganha entre os agentes economicos

envolvidos na emissao.

1.3 Justificativa e atualidade do tema

Sobre a atualidade do tema, tivemos a oportunidade de comentar a crescente
relevancia da debénture ao financiamento das empresas brasileiras. Com o esgotamento
dos recursos publicos para o financiamento de projetos de investimento de longo prazo, os
quais ja foram responsaveis por noventa por cento da carteira de crédito com vencimento

superior a cinco anos®, a tendéncia é de observarmos um paulatino aumento de emissdes

Nos termos da Exposi¢do de Motivos da Medida Proviséria n.° 517, de 30 de dezembro de 2010, que
posteriormente foi convertida na Lei Federal n.° 12.431, de 24 de junho de 2011, “o Governo e os bancos
publicos, principalmente 0o BNDES, ndo podem continuar como promotores quase que exclusivos de tais
recursos vis-a-vis o risco de minarmos nossa capacidade de sustenta¢do do crescimento. Atualmente,
quase noventa por cento da carteira de crédito com vencimento superior a cinco anos tem como lastro
linhas oriundas de bancos publicos, sendo que s6 o BNDES ¢ responsavel por quase sessenta ¢ dois
por cento dessa carteira” (BRASIL. Medida Provisoria n.° 517, de 30 de dezembro de 2010. Didrio
Oficial da Republica Federativa do Brasil, 31 dez. 2010. Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/
ccivil_03/ ato2007-2010/2010/Exm/EMI-194-MF-MDIC-MC-MCT-MEC-MME-MP-MPV-517-10.
htm. Acesso em: 18 maio 2018). Com efeito, Luciano COUTINHO, em artigo elaborado no ano de 2008,
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de debéntures no mercado brasileiro como fonte alternativa de funding. Além disso, alguns
outros fatores militam para esse cenario: um movimento progressivo de reducao das taxas de
juros® e o reconhecimento da inadequagao dos mecanismos tipicos de financiamento bancario
que majoritariamente focam operagdes de curto prazo. Ainda que o desenvolvimento do
mercado de debéntures enfrente outros desafios de ordem microecondmica’, € possivel notar

um aumento de emissdes no mercado de capitais.

Conforme o uso de debéntures se intensifique no Brasil, a demanda por
formulagdes teodricas a respeito aumentara para que arestas que eventualmente surjam sejam
aparadas e a emissdo desses titulos se torne segura e previsivel aos agentes. No entanto,
ressaltamos que a questao das debéntures € relativamente escassa nos estudos monograficos.
Dai a justificativa de abordar a debénture como tema com o proposito de colaborar com esse

recente desenvolvimento do instituto no Brasil.

Dentro do tema macro de debénture existem institutos que ainda ndo foram
abordados especificamente pela doutrina. A escritura de emissdo ¢ um deles. Trata-se de
documento indispensavel a emissdao de debéntures e que contém as clausulas que regem os
titulos emitidos. Por essa razdo, entendemos que a correta compreensao da escritura ¢ um
passo importante no caminho para a constru¢do de um corpo doutrinario mais robusto a
respeito da debénture, dado que, na hipotese de discussodes judiciais ou arbitrais envolvendo
esse titulo, os termos e condi¢des que constarem da escritura exercerdo papel central na

solucdo do caso.

Logo, esta dissertacdo tem como propodsito tracar algumas linhas acerca da

interpretagdo de escritura de emissdo sob a justificativa de que, ao assim procedermos,

apontou que, “[n]do obstante as significativas transformagdes dos mercados de crédito e de capitais, o
BNDES continua tendo um papel essencial no financiamento de longo prazo. Isso porque o mercado de
crédito continua focado em operacdes de curto prazo: quase metade dos financiamentos tem prazo de
até 180 dias. O mercado de capitais, por seu turno, tem se destinado a financiar, sobretudo, capital de
giro para as empresas. De modo geral, como se observa no Gréfico 3, as atividades ligadas a expansao
da capacidade produtiva — tais como aquisi¢ao de ativos, investimento em imobilizado e implantacao de
projetos — ndo sdo objeto de destino dos recursos captados nos mercados de capitais. Assim, para financiar
seus investimentos, as empresas seguem recorrendo, primordialmente, a geragdo propria de caixa e aos
financiamentos do BNDES” (COUTINHO, Luciano. O papel do BNDES na economia brasileira. Revista
dos Tribunais Online, Rio de Janeiro, v. 41, p. 42-48, jul./set. 2008).

6 TORRES FILHO, Ernani Teixeira; MACAHYBA, Luiz. O elo perdido. O mercado de titulos de divida
corporativa no Brasil: avalia¢do e propostas. Sao Paulo: Instituto de Estudos para o Desenvolvimento
Industrial — Iepl/Instituto Talento Brasil, 2012. Disponivel em: http://retaguarda.iedi.org.br/midias/
artigos/4f6e4934e2d3070.pdf. Acesso em: 21 abr. 2018.

7 YAZBEK, Otavio. A modernizag¢do do regime das debéntures e a criagdo de um mercado de divida de
longo prazo no Brasil, 2013, p. 569-572.



17

sera possivel sistematizar os fundamentos juridicos que subsidiem a atividade do intérprete
tanto no tocante as escrituras celebradas em operagdes de emissdes privadas como aquelas
realizadas para reger emissdes no mercado de capitais. O devido trato juridico pelo intérprete
¢ essencial para que haja seguranca e previsibilidade na utilizagao da debénture pelos agentes
econdmicos, sobretudo em um cenario com poucas decisoes judiciais a respeito e de pouca

producao cientifica elaborada sobre o tema.
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CAPITULO 6
CONCLUSOES

A partir da analise empreendida, deve-se concluir que as operagdes privadas
geram importantes efeitos para a interpretacdo de escrituras de emissdo. Entretanto, ainda
que permitido pela legislacdo e debéntures ser efetivamente langadas no mercado, tanto
no ambiente publico como no privado, a doutrina pouco se debrugou sobre as diferencas
existentes entre esses contextos ¢ seus efeitos a caracterizagdo desse titulo e da escritura de

emissdo, atentando-se mais aos casos de emissdes no mercado de capitais.

Nesse sentido, podemos observar que a doutrina, em sua ampla maioria, aponta
a debénture como um titulo de divida a ser emitido em larga escala para possibilitar que o
seu emitente capte grande monta de recursos perante inimeros investidores. Por se tratar
de negocio massificado, a escritura de emissdo, componente do iter procedimental para a
colocacao desse titulo no mercado, é compreendida como um documento cujo contetido ¢
unilateralmente concebido pela companhia emissora mediante adog¢ao de clausulas-modelo,
cabendo aos interessados a mera adesao a esses termos propostos por meio da subscri¢ao dos

respectivos titulos.

Dai se tratar a relagdo de divida entre emissora e debenturistas, estabelecida apos
a subscri¢dao, como de um contrato de adesdo. Com efeito, os custos de transacdo para que
uma captagdo de recursos em massa ocorra ndo permitem a negociacdo entre companhia e
interessados. Para tornar o negocio cabivel, cabe a companhia conceber as regras do jogo
dos titulos conforme a pratica usual do mercado, observadas as normas mais rigidas de

protecdo ao investidor, e oferecé-los a um niimero indeterminado de interessados.

O ambiente privado, por sua vez, apresenta outra perspectiva. Trata-se de colocacao
de debéntures para um ou poucos agentes econdmicos determinados. Aqui, os custos de
transacdo sdo menores e os interesses dos debenturistas s3o mais concentrados, o que leva
os agentes a barganhar os termos e as condi¢gdes da escritura de emissao de debéntures antes
de os titulos serem subscritos. Por essa razdo, a autonomia privada neste contexto desfruta

de maior espaco de atuacao.

Nesse sentido, considerando sua natureza abstrata, as formas pelas quais podem
ser ofertadas e a possibilidade legal de apresentarem qualidades préximas a de um titulo

de participacdo, nem sempre as debéntures atuardo como valores mobiliarios de divida,
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tampouco sera a relagdo entre companhia e debenturistas um contrato de adesdo — muito

embora legalmente caiba tdo somente a companhia formalizar a escritura de emissao.

A analise dos casos concretos nos itens 4.4.1 e 4.4.2 ofereceu-nos substrato fatico
a respeito dessas consideragdes. Enquanto as debéntures emitidas por Rumo e Movida se
apresentam como genuinos valores mobilidrios de divida, que s3o negociadas no mercado de
capitais e garantem a seus detentores o pagamento de juros remuneratorios € amortizacao, as
emitidas por F(X) e Redspark, em operagdes privadas e subscritas por um tnico debenturista,
contém qualidades extraordinarias que conferem a seu detentor poder de veto em matérias
sensiveis a administragdo do negdcio da emissora e a possibilidade de conversao dos titulos
em participacao no capital social com as bases do futuro acordo de acionistas ja previamente

acordadas.

Notam-se, de um lado, debéntures com qualidades genéricas de um titulo de divida
que circulara no mercado de capitais e, de outro, titulos especificamente criados para atender
a uma particular finalidade econdmica dos agentes envolvidos. Ademais, se o conteudo das
escrituras de emissao foi concebido unilateralmente por Rumo e Movida a partir do modelo
da Anbima, os demais foram elaborados em conjunto entre companhia e debenturista e suas

condig¢des sao fruto de um processo de barganha.

Apesar de nao ser uma regra, € possivel compreender que, entre um contexto e
outro de oferta de debéntures, existe o privado que oferece um ambiente mais propicio para
que as partes ajustem as caracteristicas da debénture e as condi¢des da escritura de emissao
consoante seus particulares interesses no caso concreto, podendo a finalidade econéomica
dos titulos e a relagdo entre companhia e debenturistas nao se adequar ao que propaga
boa parte da doutrina comercial a respeito do tema — haja vista que a lente de analise, na
grande maioria das vezes, sdo apenas as operagdes publicas. Dai os importantes efeitos para

a interpretagdo de escrituras de emissao que as operagdes privadas geram.

Sem se esquecer das diretrizes estabelecidas pela Lei das S.A. — sobretudo para
a verificacdo da validade do pacto ou de determinada disposi¢do —, entendemos, sob o
panorama apresentado, que as disposi¢des da escritura de emissdo realizada para ofertar
publicamente debéntures devem ser interpretadas e aplicadas de maneira mais restrita em

comparagdo com as que regem emissao privada.

Isso porque, na grande maioria dos casos, essas condigdes emergirao de clausulas-
modelo objetivadas pelo mercado, abrindo as partes mao do exercicio da autonomia privada

em prol da previsibilidade decorrente da adogdo dos usos e costumes vigentes. Assim, a
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preocupacdo do intérprete devera centrar-se na finalidade e estrutura do negdcio em si, pois
costuma apresentar um alto nivel de padronizagdo, uma vez se tratar de um negocio de
massa. Por seu turno, as escrituras de emissao privada de debéntures apresentam um grau de
especificidade maior por disciplinarem interesses individuais. Eis a importancia de se adotar
uma interpretagdo subjetiva nesses casos, pois, além de levar as cldusulas da escritura em
consideragdo, preocupa-se com os interesses, as intengdes manifestadas e os comportamentos

dos agentes que efetivaram o negdcio.

As consideragdes apresentadas neste trabalho também interferem na aplicagdo
dos artigos do Codigo Civil relacionados a interpretagdao dos negdcios juridicos as escrituras
de emissdo, considerando, ainda, sua natureza comercial. Para trabalharmos esse ponto,
selecionamos os arts. 112, 113, 422, 423 e 157 do referido diploma legal, que tratam,
respectivamente, da inten¢do nas declaracdes, da boa-fé e dos usos do lugar de celebracao,
da intepretacao a favor do aderente e da lesdo. Em primeiro lugar, para cada um desses
artigos, harmonizamos a lente de anélise para adequar sua aplicagdo a um instituto comercial,
consoante as ligdes de PAULA A. FORGIONI. Afinado esse entendimento, passamos a aplicé-lo

as escrituras de emissao.

Com relagdo ao art. 112, o intérprete deve buscar a intengdo comum das partes
a partir da finalidade econdmica pretendida com a emissdo de debéntures. Nesse ponto, a
principal consideragao ¢ que a debénture ndo cumprira invariavelmente uma funcao de titulo
de divida. Como observado nos casos do item 4.4.2, esse titulo pode estabelecer direitos
que se aproximam daqueles conferidos por titulos de participacdo. Nesse sentido, destaca-se
que a escritura de emissdo ndo regerd, Unica e exclusivamente, uma relacao de intercaimbio
de capital financeiro entre devedor e credor. E possivel que haja casos em que o objetivo
comum entre as partes pode construir uma dependéncia reciproca entre elas, emergindo com
mais vigor a cooperagao e seus deveres laterais para que o fim da emissao de debéntures seja

exaurido.

A respeito da boa-fé e dos usos do lugar da celebragdo, consoante previsto pelos
arts. 113 e 422 do Cdodigo Civil, deve o intérprete resguardar a aplica¢do da boa-fé objetivada
conforme a pratica usual do mercado. Para tanto, ¢ preciso reconhecer que, enquanto os usos
e costumes relacionados as colocagdes publicas de debéntures estdo, no mais das vezes,
incorporados nas proprias condi¢cdes da escritura de emissdo via utilizagdo de clausulas-
modelo, os concernentes as operagdes privadas devem ser investigados caso a caso, dada a

heterogeneidade das relagdes que pode ser estabelecida nesse contexto.
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Sobre a regra estampada no art. 423 do Codigo Civil, sua devida aplicagdo
prescinde do reconhecimento da premissa de que existem diferentes contextos de emissao
de debéntures. Se tomarmos referida regra para aplicagdo em beneficio ao obrigado, e ndo ao
aderente, ¢ preciso compreender que, nos casos de emissoes publicas, geralmente € o proprio
obrigado — a companhia — que estabelece as condigdes da escritura de emissao. Nesse caso,
nao vislumbramos margem para aplicacao do art. 423, eis que, do contrario, abrir-se-ia a
possibilidade de reclamagao do contetido obrigacional por aquele que as elaborou. Por outro
lado, se assumirmos que existem casos em que os termos da escritura de emissdo tenham
emergido de um processo de barganha entre as partes, entendemos que podera haver margem

de interpretacdo mais favoravel a companhia.

Ainda sobre o art. 423, a aplica¢do de sua regra em beneficio do aderente exige
do aplicador do Direito a assimilagdo da mesma premissa. Nem sempre o debenturista sera
um mero aderente ao conteido proposto unilateralmente pela companhia. Ainda que o seja, €
preciso ter parcimdnia em sua aplicacdo para que nao haja uma “consumerizaciao” da relacao
entre companhia e debenturistas, uma vez que estes subscrevem ou adquirem esses titulos no

mercado de capitais para fins de investimento.

Por fim, para a aplicagdo do instituto da lesdo, nos termos do art. 157 do Cédigo
Civil, deve o intérprete entender se o conteudo da escritura de emissdo ¢ resultado de
negociacdes entre os envolvidos ou se foi elaborado unilateralmente pela companhia.
Nesta ultima hipotese, compreendemos nao ser possivel a aplicagdo da lesdo. No primeiro,
entretanto, pode haver situagdes em que a companhia assumira obrigagdes manifestamente
desproporcionais, sobretudo nos casos em que apresentar grave situacdo econOmico-
financeira. Por outro lado, deve-se sopesar que as cldusulas da escritura de emissao exercem
uma fungdo especial de protecdo ao crédito e seu rigor dependera do risco de inadimplemento
que a emissora apresentar. Assim, deve esse dispositivo legal ser delicadamente dosado no
caso, devendo sua aplicacdo mirar nas circunstancias de claro e evidente abuso de direito,

para nao desvirtuar a finalidade econdmica dos titulos.

Diante dessas consideracdes, conclui-se que a debénture e a escritura de emissdes
apresentam nuances capazes de influenciar e alterar o modo de sua interpretacdo. Nosso
proposito foi expor algumas dessas particularidades, ainda ndo enfrentadas de maneira
especifica pela doutrina ou por tribunais, e destacar seus efeitos ao aplicador do Direito.
Considerando um cenario com poucas decisdes judiciais a respeito e de pouca producao
cientifica elaborada sobre o tema, buscou-se uma sistematizacdo dos fundamentos juridicos

para subsidiar a atividade do intérprete, tanto no tocante as escrituras celebradas em operagdes
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de emissdes privadas como aquelas realizadas para reger emissdes no mercado de capitais,
de modo a subjugar o fundamento econdmico dessas operacdes e estabelecer seguranca e

previsibilidade na utilizagdo da debénture, independentemente de seu contexto de emissao.
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