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Resumo

A presente andlise tem como foco a possibilidade de cobranca de
compensacio a ser paga pela companhia emissora de debentures
pela renuncia por debenturistas (usualmente referida como waiver
fee) a direito de obstar o resgate antecipado facultativo de debén-
tures com garantia hipoteca’ria e/ou pignoratfcia, inclusive das cha-
madas “debéntures de infraestrutura”, nao previsto na respectiva
escritura de emissio. Considerando o disposto no artigo 7° do De-
creto 22.626/1933, conhecido como Lei de Usura, discorre-se sobre
a natureza juridica das debéntures e o artigo 55 da Lei das Socieda-
des Andénimas com relagio ao resgate antecipado voluntario, abor-
dando, ainda, a legislacdo ¢ regulamentacio especificas acerca das
debéntures de infraestrutura. Do confronto dos referidos dispositi-
vos, conclui-se pela inaplicabilidade do disposto no artigo 7° da Lei

de Usura as debéntures.

Palavras-chave: Debéntures. Usura. Resgate antecipado voluntario.

Abstract

The current analysis focuses on the possibility of charging waiver fees to be paid by
the issuer of debentures in the event of an early voluntary redemption of debentures
secured by mortgaged and/or pledged collateral, including of the so-called infrastructure
debentures, not provided for in the respective indenture. Considering the provisions of
article 7 of Decree N. 22,626/1933, known as the Brazilian Usury Law, the legal concept
of debentures and the provisions of article 55 of the Brazilian Corporate Law governing
early voluntary redemptions are reviewed, as well as specific legislation and regulation
with respect to infrastructure debentures. The confrontation of those provisions leads to
the conclusion that article 7 of Usury Law does not apply to debentures.

Keywords: Debentures. Usury. Voluntary early redemption.
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Introducao

Analisa-se neste artigo a possibilidade de cobranca de compensacio
a ser paga pela companhia emissora de debéntures pela rendncia
pelos debenturistas (usualmente referida como waiver fee) ao direito
de obstar o resgate antecipado facultativo de debéntures com garan-
tia hipotecaria e/ou pignoraticia, inclusive com rela¢do as chamadas
debéntures de infraestrutura, nio previsto na respectiva escritura
de emissao. A presente analise parte de consideragdes iniciais sobre
a Lei de Usura e a vasta jurisprudéncia que se formou quanto a as-
pectos polémicos decorrentes de sua aplicacio para, na sequéncia,
examinar o regime juridico especifico que rege as debéntures e suas

repercussoes sobre a materia em questio.

A Lei de Usura

O Decreto 22.626, de 7 de abril de 1933, baixado pelo Governo
Provisorio que se seguiu a Revolugio de 1930, adquiriu for¢a de lei
com o advento da Constitui¢io da Republica de 1934 (art. 117, p.u.)
(PROCOPIO FILHO, 1955, p. 114) tornando-se conhecido como
Lei de Usura. Conforme destacado em sua ementa, “dispde sobre os

juros nos contratos ¢ da outras providéncias”.

Embora a ementa mencione “contratos”, nio se pode dizer que o De-
creto 22.626/1933 tenha sido uniforme quanto a nomenclatura ado-
tada em todos os seus artigos, referindo-se ora a “contratos” (arts. 1°,
3° ¢ 11), “operacdes” (art. 6°), “divida” (arts. 7°, 9° ¢ 10), “empréstimo”
(art. 8°, p.u.), “negocios” (art. 12) e “titulo ou instrumento” (art. 13).
A abrangéncia de seu conteudo parece indicar que, ao utilizar tais

termos, a Lei de Usura nio pretendeu se restringir a operacoes de
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crédito especfﬁcas. Ao contrario, pelo conjunto das disposigées,
observa-se que a Lei de Usura, com viés protetivo para os devedo-
res ¢ em prol da chamada “economia popular™! procurou tratar de
relacoes de crédito em sua generalidade, amparadas em contratos,

ticulos de crédito ou outros instrumentos.

Fato ¢ que, sem fazer distingdes quanto a operagdes ou contratos ce-
lebrados dentro ou fora do mercado de crédito bancario, o Decreto
22.626/1933, entre outras providéncias, limitou as taxas de juros “ao
dobro da taxa 1egal”2 (art. 1°), vedou a Capitalizagéo de juros, tam-
bém denominada anatocismo (art. 4°), em periodicidade inferior a
anual ¢ atribuiu ao devedor de dividas hipotecarias ou pignoraticias
a faculdade de liquida-las ou amortiza-las antes do vencimento, sem
incidencia de multa ou encargo de qualquer natureza, nos termos

do art. 7°, in verbis:

Art. 7°. O devedor podera sempre liquidar ou amortizar a
divida quando hipotecaria ou pignoraticia antes do ven-
cimento, sem sofrer imposi¢io de multa, gravame ou en-

cargo de qualquer natureza por motivo dessa antecipagio.

§ 1% O credor podera exigir que a amortiza¢io nio seja

inferior a 25% do valor inicial da divida.

§ 2°. Em caso de amortizagio os juros so serio devidos

sobre o saldo devedor.

1 Considerando do Decreto 22.626/1933 revela propésito de “regular, impedir e reprimir
todos os excessos praticados pela usura” e proteger o “interesse superior da economia do
pais” de que o capital nio tivesse “remuneragio exagerada impedindo o desenvolvimento
das classes produtoras”‘

2 Arts. 1.062 a 1.064 (revogados) do Cddigo Civil de 1916; arc. 192, § 3° (jd revogado), da
Constitui¢io Federal de 1988; arts. 406 ¢ 591 do Cédigo Civil (Lei 10.406, de 10.1.2002 —
Novo Cédigo Civil - NCC).
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Marcello U]ysses Rodrigues, a0 comentar o disposto no art. 7° antes
transcrito, destaca que este ampara apenas os devedores hipoteca-
rios ¢ pignorat{cios, manifesta-se pela aplicagﬁo até mesmo quanto
aos titulos cambiais (isto ¢, titulos de crédito) e explicita a preocu-
pacio que enscjou a norma, qual seja, a de que a nio redugio pro-
porcional dos juros em pré-pagamento e/ou incidéncia de multas
ou quaisquer encargos na referida hipotese pudessem resultar em

pratica usuraria:

4 — Pena ¢ que se crie o dispositivo para amparar apenas
os devedores hipotecarios e pignoraticios, ficando todos
os demais creditos sujeitos a multa, gravame ou encargo,
nos casos de antecipacido de pagamento, embora os juros
pagos com antecedéncia produzam, no caso, taxa supe-

rior a legal. [...]

O direito consignado no artigo da nossa lei beneficia to-
das as espécies de empréstimos, seja qual for a forma de
seu ajuste, ainda mesmo por meio de cambial, bastante
apenas que ¢le seja garantido por hipoteca ou penhor. O
beneficio foi concedido a todos os créditos, desde que
tenham essas garantias (RODRIGUES, 1941, p. 107).

Quando editado o Decreto 22.626/1933, Dilermando Cruz, ao co-
mentar o disposto no art. 7°, também reconheceu que seu dmbito
de aplicagéo ¢ mais restrito do que o de outros artigos (uma vez que
so ¢ aplicavel a dividas hipotecarias ¢ pignoraticias) e reputou
que “o artigo acima e seus paragraphos, embora nada innovem, con-
tém disposigées tao claras que nao ha necessidade de interpreta—las”
(CRUZ, 1933, p. 29). Com efeito, at¢ hoje, verifica-se que a doutrina
¢ praticamente silente quanto ao art. 7°. Nio ha tampouco prece-

dentes judiciais a revelar discussoes acerca do referido artigo.
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Ja no que tange a polémicas decorrentes de outras disposi¢oes da
Lei de Usura, como o art. 1° (limita¢io de juros) e o art. 4° (vedacio
a0 anatocismo), ha doutrina e jurisprudéncia abundantes, cabendo
destacar expressivo embate quanto a aplicagéo do limite de juros as
operagoes realizadas com institui¢oes financeiras e outras equipara-

das para tais fins.3

Depois de décadas de muita discussio, consolidou-se na jurispru-
déncia o entendimento de que tal limitacio de juros nio se aplicava
as institui¢oes integrantes do Sistema Financeiro Nacional (SFN).
Nesse sentido, dispoe a Stimula 596 do Supremo Tribunal Federal
(STEF), in verbis:

As disposi¢cdes do Decreto n® 22.626/33 nio se aplicam as
taxas de juros e aos outros encargos cobrados nas opera-
¢oes realizadas por institui¢des publicas ou privadas que

integram o sistema financeiro nacional.*

Anteriormente, o STF ja havia sumulado entendimento a res-
peito de outro dispositivo polémico da Lei de Usura — o art. 4°—,
que estabeleceu a proibi¢io de “contagem de juros sobre juros”
em periodo inferior ao anual, tendo o STF reforcado ser “vedada
a Capitalizagio de juros, ainda que expressamente convencionada”

(BRASIL, 1964).°

3 Sujeitas aos normativos do Conselho Monetdrio Nacional (CMN), cuja competéncia
tem amparo no art. 4° da Lei 4.595, de 31.12.1964, para, inter alia, “disciplinar o crédito em
todas as suas modalidades ¢ as opera¢des crediticias em todas as suas formas”, bem como
“limitar [...] as taxas de juros, descontos, comissoes e qualquer outra forma de remuneracio
de operagdes e servicos bancdrios ou financeiros [...]".

4 Aprovada em Sessdo Plenaria do STF em 15.12.1976.

5 Aprovada em Sessio Plenaria do STF em 13.12.1963.
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Coma Consolidagﬁo da jurisprudéncia no sentido expresso na Simu-
12 596 do STF (BRASIL, 1977), muitas institui¢des financeiras passa-
ram a entender que a vedagio a capitalizacio de juros nio as atingia,
assumindo que toda a Lei de Usura nio se aplicava as instituicoes
financeiras.® No entanto, o que a jurisprudéncia havia firmado nio

tinha essa amplitude. Nio era toda a Lei de Usura que nio se aplica-

va, mas sim apenas as disposigées sobre limitagio de taxas de juros.
Ou seja, conforme decidiram os tribunais, as instituicoes financeiras

estavam, sim, sujeitas a proibicio de capitalizacio de juros.

Formou-se entdo jurisprudéncia torrencial e pacifica no ST] a vedar
o anatocismo em periodicidade inferior a anual, mesmo em se tra-
tando de institui¢des financeiras (DOMINGUES, 2011), ressalvada
apenas a capitalizagio de juros expressamente autorizada em normas
especiais e na periodicidade nelas admitida, como quanto aos titulos
de créditos rurais (art. 5° do Decreto-Lei 167, de 14.2.1967), indus-
triais (arts. 14 e 16 do Decreto-Lei 413, de 9.1.1969) e comerciais
(art. 5° da Lei 6.840, de 3.11.1980).7 Assim, foi editada a Smula 93
do STJ: “A legislagao sobre cédulas de credico rural, comercial ¢ in-

dustrial admite o pacto de capitalizagio de juros” (BRASIL, 1993)8

6 Quanto as operagdes realizadas no Ambito do SFN, houve polémica também acerca da
necessidade de regulamentacio, por lei complementar, do § 3°, do art. 192, da CF/88, que
previa a limitagao das taxas de juros a 12% ao ano, mas foi revogado pela Emenda Consti-
tucional 40, de 29.5.2003, v. Stmula Vinculante n® 7 do STF, aprovada na Sessio Plendria

de 11.6.2008.

7 Depois surgiram outras normas especiais a autorizar a capitalizagﬁo em qualquer perio-
dicidade, como nas cédulas de crédito bancario (art. 28, § 1°, da Lei 10.931, de 2.8.2004).

8 STJ, 2* Secio, simula aprovada em 27.10.1993. v. julgamentos posteriores, em proce-
dimento previsto para os recursos repetitivos: REsp 1.333.977/MT, Rel. Min. Maria Isabel
Gallotti, 2° Secio, j. 26.02.2014; e REsp 973.827/RS, Rel. Min. Luis Felipe Salomao, 22
Seao, j. 08.08.2012.
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Esse cenario foi modificado por meio de alteragﬁo 1egislativa que
expressamente passou a admitir a capitalizagio de juros em perio-
dicidade inferior a um ano nas operacoes realizadas pelas institui-
¢Oes integrantes do SEN, nos termos do art. 5°, caput, da Medida
Provisoria 2.170-36, de 23.8.2001 (em vigor, cf. art. 2° da Emenda
Constitucional 32, de 11.9.2001), o que se refletiu também na juris-

prudéncia posterior.

Em 2015, o Plendrio do STF decidiu, por unanimidade,” pela cons-
titucionalidade do referido art. 5° da MP n° 2.170-36/2001, tendo
reiterado, quanto ao mérito, que “ndo estaria em discussio o teor
da medida provisoria, cuja higidez material estaria de acordo com
a jurisprudencia do STF, segundo a qual, nas operacoes do Siste-
ma Financeiro Nacional, nio se aplicariam as limita¢oes da Lei da
Usura™!® Essa decisdo, entretanto, abordou as limitagdes relativas
a capitalizacio de juros (quanto ao qué, vem se consolidando de la
pra ca, na jurisprudéncia, o entendimento de ser permitida desde
que expressamente prevista, como refletido em decisao recente do

STJ);" e ndo a todas as disposi¢des da Lei de Usura.

Destaque-se manifestagio doutrinaria com entendimento expresso
de que o referido art. 7° “¢ aplicavel aos mutuos realizados por insti-
tuicoes financeiras, visto que a ap]ica(;éio da Lei de Usura ¢ afastada

somente naqui]o que diga respeito ao estabelecimento de taxa de

juros e da sua Capita]izagﬁo” (SALOMAO NETO, 2005, p- 197).

9 Recurso Extraordindrio 592.377/RS, Relator originario Min. Marco Aurélio Mello,
redator do Ac. Min. Teori Zavascki, Tribunal Pleno, j. 4.2.2015, DJe de 20.3.2015, com
repercussio geral.

10 Ainda pendente de julgamento pelo STF, a Acdo Direta de Inconstitucionalidade
2.316, relativa ao referido art. 5, caput e § tunico (Relator Min. Celso de Mello).

11 STJ,2*Segao, REsp 1.388.972/SC, Rel. Min. Marco Buzzi, recurso repetitivo, j. 8.2.2017.
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Mencione-se, ainda, que o art. 13 da Lei de Usura tipiﬁcou o delito
de usura como “toda a simulagio ou pratica tendente a ocultar a
verdadeira taxa de juro ou a fraudar os dispositivos desta lei, para
o fim de sujeitar o devedor a maiores prestagdes ou encargos, além
dos estabelecidos no respectivo titulo ou instrumento”. Entretanto,
tal artigo foi implicitamente revogado pelo art. 4° do Decreto-Lei
869, de 18.11.1938 (RODRIGUES, op. cit., p. 171), que trouxe nova
tipificacio do crime de usura, hoje constante do art. 4° da Lei 1.521,

de 26.12.1951 (Lei dos Crimes contra a Economia Popular).12

De resto, verifica-se, a luz da jurisprudéncia sobre a Lei de Usura,

ainda que nio tratando especificamente do art. 7°, que:

« afora a limitacdo da taxa de juros e da periodicidade de capi-
talizacdo de juros, nio se deve inferir, de antemao, que todas
as demais disposi¢des da Lei de Usura nio se apliquem as ins-

titui¢des integrantes do SFN; e

« em razdo da generalidade do disposto na Lei de Usura, ja se
admitiu sua inaplicabilidade na hipotese de existéncia de le-
gislacio especial a dispor de modo diverso, como foi o caso
dos titulos de crédito cuja legislagao de regéncia autoriza a

capitaliza¢io em periodicidade inferior a anual.

Esses sao aspectos relevantes aos quais voltaremos apés analise so-
bre a natureza jur{dica das debéntures e as disposigées especiais que

regem sua amortizagiio ¢ resgate antecipados.

12 “Art. 4°. Constitui crime da mesma natureza a usura pecuniziria ou real, assim se con-
siderando: a) cobrar juros, comissdes ou descontos percentuais, sobre dividas em dinheiro
superiores 4 taxa permitida por lei; [...]; b) obter, ou estipular, em qualquer contrato, abu-
sando da premente necessidade, inexperiéncia ou leviandade de outra parte, lucro patri-
monial que exceda o quinto do valor corrente ou justo da prestagio feita ou prometida.”
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As debéntures

Consoante a 1egisla§io brasileira, as Companhias podem emitir de-
bentures que conferirdo a seus titulares direito de credico contra a
emissora nas condi¢des constantes da escritura de emissiao (art. 52
da Lei 6.404, de 15.12.1976 — Lei das S.A. ou simplesmente LSA). As
debéntures sio, ainda, valores mobiliarios, como dispde o art. 2° da

Lei 6.385, de 7.12.1976.

A propria denominacio refor¢a o fato de que as debéntures repre-

sentam divida da emissora. Waldemar Martins Ferreira historia:

Veio a palavra peregrina debenture da prz’ttica financeira
ing]csa. Mas ¢, indisfargavclmcntc, de proccdéncia latina.
Tem suas raizes no verbo latino debeo, (..) dever, to owe.
E documento comprobatério de divida de companhia
(FERREIRA, 1944, p. 23).

Tal divida ¢ fracionada em um conjunto de titulos autonomos (cada
debénture), emitidos em séries, representando, em sua totalidade,
uma unidade juridica vinculada pela comunhio de interesses de
seus titulares (os debenturistas), também prevista em sua legislacio

. A .
especial de regencia.

No Brasil, a emissio de debéntures foi tradicionalmente conceitua-
da como uma operacio de mirtuo, entendendo-se que as debentures
representariam “parcelas de um mituo”, em que a emissora seria a

“mutudria” e os debenturistas os “mutuantes™’ Ainda hoje, grande

13 Para Coelho (2005, p. 140), a conceituagiao das debéntures como titulos representati-

vos de um mutuo ¢ “do ponto de vista didatico, extremamente util” e “ressalvado o caso das

debéntures perpétuas [...], estabelece os contornos basicos do instituto de forma correta”,
perp

pois “os titulares das debéntures postam-se, perante a companhia emissora, do mesmo

modo que o mutuante diante do mutudrio, e vice-versa”.
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parte da doutrina vé nas debéntures uma “modalidade especial de

mutuo” (AMARAL, 2014, p- 46).14
Os doutrinadores também reconhecem nas debéntures:

« declaracio unilateral de vontade da emissora (posi¢ao una-
nime na doutrina),”” ainda que, enquanto nio subscritas, as
debéntures mantenham eficacia contida (uma vez colocadas,
Conﬁgura—se uma relagﬁo bilateral entre a emissora e os titu-

lares das debentures em circulagio);

« titulo de crédito,' havendo certa divergéncia apenas quanto
a caracterizagio como titulo causal ou abstraco (TAKATA,
2009) ¢ entendendo alguns que seriam titulos de credito im-

proprios ou imperfeitos, por nio estarem presentes todos os

requisitos necessarios (CARVALHOSA, 2013); ¢

« valor mobiliario, passivel de colocacio privada ou oferta publi-
ca, bem como de negocia¢io no chamado “mercado de capitais”
ou “de valores mobiliarios”, sujeito a regramento especifico e

fiscalizacdo pela Comissio de Valores Mobiliarios (CVM).

14 Sua origem ajuda a explicar: surgiram com a Lei 1.083, de 22.8.1860, como “obrigacoes
ao portador”, depois regidas pela Lei 3.150, de 4.11.1882, a tracar de “empréstimos de di-
nheiro por meio de emissao de obrigacdes ao portador”. No Decreto do Poder Legislativo
177-A, de 15.9.1893, “debentures” sio sindnimo de “obrigacoes ao portador” ou “titulos

de obrigagio”.

15 Mesmo os que atribuem as debéntures natureza de “contrato de mituo” reconhecem na
escritura uma declaracio unilateral de vontade da emissora, enquanto o boletim de subs-
crigio traduziria a vontade dos credores em contratar/aderir a escricura (CASTRO, 2010).

16 Segundo o art. 784, I, do Codigo de Processo Civil (Lei 13.105, de 16.3.2015), tal qual a
letra de cambio, a nota promissc’)ria, a dup]icata eo cheque, a debénture ¢ titulo executivo
extrajudicial.
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Sem negar a relacio crediticia que se estabelece entre o(s) deben-
turista(s) ¢ a emissora, com a evolug¢io das operagdes com debentu-
res (dentro e fora do mercado de capirais), doutrinadores passaram
a reputar imprépria, na Vigéncia da LSA, sua caracteriza¢ao como
mutuo. Com efeito, as debéntures representam obrigacio pecu-
nidria que independe do negdcio juridico subjacente, podendo ser
(como, de fato, em geral o sd0) emitidas para subscri¢io em dinhei-
ro (mas nido obrigatoriamente) e podendo ter a mesma funcio de

um mutuo, como bem esclarece Francisco José Pinheiro Guimaries:

As debéntures podem ser emitidas como instrumento de
murcuo, quando a companhia contrata com uma ou deter-
. 1A . . .
minadas pessoas empréstimo a ser formalizado mediante
entrega de debéntures. Esse tipo de negdcio ¢ adotado
quando o mutuante ou mutuantes preferem as debéntu-
res a0 contrato de mutuo a fim de terem a possibilidade
de repassar ao mercado seus créditos contra a companhia

emissora (GUIMARAES, 2009, p. 586).

Isso nao signiﬁca que as debéntures constituam, por natureza, um
muctuo. As debéntures podem ser emitidas também em razio de ou-

tros negocios juridicos, como exemplifica Nelson Eizirik:

Como a criacao da debénture ¢ negocio juridico uni-
lateral, a sua emissio podc ser motivada por ncgécio
distinto do mutuo, tal como os de permuta e dag¢io em
pagamento. E possivel que uma mesma série tenha a sua
Colocagﬁo motivada por negécios jurl’dicos distintos,
como por exemplo: uma parte da série ¢ destinada a uma
efetiva captacio de recursos para a sociedade, outra par-
te a garantir suas obrigagécs e, ainda, uma ultima parte

a efetivagio de doacido a uma fundagio de empregados.
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Assim, o mutuo nio ¢ a tnica hipotese a dar causa a uma
emissdo de debéntures, que podera originar-se, tambem,
de operacdes de novacio, transag¢io, dagio em pagamen-
to, tendo por base a quitacio de dividas anteriormen-
te assumidas pela Companhia ou obrigagées contratuais
(EIZIRIK, 2015, p. 356).

Quanto a sua configuracio como valor mobiliario, Jos¢ Romeu Gar-

cia do Amaral pontua:

[...] pode-se concluir que a debénture tem a natureza de
valor mobilidrio, representada por um titulo de divida,
emitido em série, que legitima o seu titular ao exercicio
dos direitos nele revelados, e que tem por fun¢io o finan-
ciamento da empresa, dispersando os credores e permi-
tindo a sua livre negocia¢io em mercado organizado e
especializado, podendo adotar, em razio de sua tipicida-
de, os seguintes modelos: simples, conversivel em a¢des

ou permanentes (AMARAL, 2014, p. 61).

O fato de serem (ou nio) efetivamente admitidas para negociagio
no mercado de valores mobiliarios nio lhes retira a possibilidade de
vir a s¢-lo (ou de que venham a ser objeto de securitiza¢ao, via fun-
do de investimento em direitos creditorios e/ou outros VC{CHIOS),
desde que atendidas as condi¢oes previstas na legislagio e regula-
mentacio aplicaveis. Além disso, o fato de haver (ou nio) dispersio
entre diversos debenturistas também nio as desconfigura como va-

lores mobilidrios, como ja decidiu a prépria CVM.!7

17 Voto do diretor relator Otavio Yazbek, de 25.1.2011, no Processo Administrati-
vo Sancionador CVM R] 2007/13030, decisdo em reunido do colegiado da CVM 51, de
27.12.2011.
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Com relagﬁo as chamadas “debéntures conversiveis”, verifica-se que,
alem do direito de credito detido contra a companhia emissora, as
debéntures asseguram também o direito de converter os titulos em

acoes (art. 57 da LSA), como descreve ]osé Edwaldo Tavares Borba:

Essa modalidade de debénture assegura ao seu titular o

direito de converte-la em a¢des da sociedade emitente.

Cria-se uma opgio para o debenturista: conservar a sua
debénture ate o vencimento ou adquirir a¢des da emiten-

te mediantc a conversao d?l dcbénturc c¢m agécs.

Vislumbra-se, portanto, na debénture conversivel, alem
do direito de crédito, que ¢ inerente a qualquer debén-
ture, um direito a aquisicio de acoes da emitente, cujo
preco serd pago com o valor da debénture, que, para esse
efeito, serd resgatada até mesmo antes do vencimento,
isto ¢, na data da op¢io pela conversio (BORBA, 2005,
p. 214).

As debéntures sio entio classificadas como simples, caso nio pos-
sam ser convertidas em ac¢oes da emissora, ou conversiveis, se pre-
vista a conversibilidade em acoes ao término de prazo determinado
ou a qualquer tempo, a depender dos termos da escritura de emis-
sao. Nessa hipdtese, configuram “tirulos hibridos™® e nao apenas

representativos de crédito (SANTOS, 2012).

De todo modo, os debenturistas sio credores da Companhia tanto no

caso das debéntures conversiveis (até que ocorra a conversio) quan-

18 Em termos gerais, titulos hibridos sio compostos pela combinacio de dois ou mais
instrumentos financeiros, usualmente incluindo um titulo convencional (por exemplo,
uma debénture de renda fixa) e um derivativo embutido (por exemplo, uma “opgz'lo de
compra” de a¢oes, por meio da conversibilidade).
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to no das simples e fazem jus a respectiva remuneracgao — juros fixos
ou variaveis, participa¢do no lucro ¢/ou prémio de reembolso ou res-
gate —, alem do pagamento de principal, correspondente ao valor
nominal da debénture, no vencimento do titulo ou mediante amor-

tizagcOes ou resgate; nas condig()es € prazos previstos na escritura.

A escritura de emissdo foi uma inovagio trazida pela LSA ¢ ¢ o
instrumento por meio do qual a devedora formaliza sua declara-
¢ao unilateral de vontade, deliberada em assembleia geral ou em
reunido de conselho de administra¢io, conforme o caso, ¢ em que
sao regulados os termos e as condi¢des dos direitos conferidos pelas
debéntures.”” Por ser um negécio unilateral, a escritura ¢ assinada
apenas pela emissora,2® que fica vinculada as obrigacoes assumidas
¢ nio pode modifica-las a revelia dos debenturistas, sendo que o
aditamento para alterar direitos conferidos na escritura pressupoe

prévia aprovacao pelos debenturistas.

O vencimento da debénture ocorrera entio na data fixada pela emis-
sora na escritura,?! que também pode variar conforme as Condigées
de emissao, podendo a Companhia estipular amortizacOes parciais
de cada série, bem como reservar-se o direito de resgate antecipado,

parcial ou total, dos titulos de mesma serie, observado o disposto no

19 Apos a extingdo das formas de valores mobiliarios ao portador e endossdveis, os
certificados de debéntures perderam relevincia. A auséncia de cartula, contudo, nio as
descaracteriza como titulos (nominativos e escriturais). Ademais, o fato de a escritura
de emissio regular os dircitos incorporados as debéntures também nio compromete a
literalidade, especialmente tendo em vista que a dependéncia com relagio ao disposto na
escritura decorre de lei.

20 Se houver, também ¢ assinada pelo terceiro garantidor; e, ainda, caso haja, pelo agente
fiducidrio (o que, nas emissoes privadas, nio ¢ obrigatdrio), para aceitar a funcio.

21 Apenas as chamadas debéntures “perpéruas” ou “permanentes” nio tém data de ven-
cimento precstabe]ecida (art. 55, § 4°, da LSA), vencendo em caso de inadimp]emcnto de
obrigacdes e/ou dissoluc¢io da emissora, conforme previsto na escritura de emissio.
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art. 55 da LSA. O chamado resgate antecipado “facultativo” ou “vo-
luntario” ¢ justamente aquele que, ao contrario do resgate ordinario
ou programado, esta previsto na escritura de emissio, mas sem data
certa, pois ocorrera, se for o caso, a conveniéncia da emissora (ou

seja, ¢ incerto e imprevisivel).

A referéncia expressa a reserva do direito ao resgate antecipado fa-
cultativo também surgiu com a LSA. Anteriormente, as condicoes
essenciais da emissio deviam constar da ata da assembleia geral de
acionistas em que fosse aprovada e certas informacées (incluindo
a ¢poca ¢ as condi¢des de amortizagdo ou “resgate”, genericamente
referido) deviam constar de manifesto publicado pela emissora e ser

estampadas no titulo.?2

Quanto as garantias ou ordem de preferéncia do credito dos deben-
turistas em re]agéo aos demais credores da emissora, as debéntures
podem ser de quatro especies: subordinadas; quirografarias; com ga-
rantia flutuante; ou com garantia real (incluindo, nesse dltimo caso,
as garantidas por hipoteca e/ou penhor), nos termos do art. 58 da
LSA. Observe-se que a outorga de garantias tambem nao altera a na-

tureza das debéntures, como registra Jos¢ Edwaldo Tavares Borba:

Assim, a outorga, a uma emissdo de debéntures, de uma
garantia hipotecaria, nio altera a natureza do titulo, ape-
nas lhe acribui um lastro real, destinado a reforcar a sua
seguranga jurl’dica (BORBA, 2005, p- 23).

A todas as espécies de debéntures sio aplicaveis as disposicoes sobre
amortizagao e resgate antecipado previstas no referido art. 55 da
LSA, com redagio alterada pela Lei 12.431/11, in verbis:

22 Art. 2° do Decreto do Poder Legislativo 177-A de 1893.
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Art. 55. A ¢época do vencimento da debénture devera
constar da escritura de emissio e do certificado, poden-
do a companhia estipular amortizacoes parciais de cada
série, criar fundos de amortizacio e reservar-se o direi-
to de resgate antecipado, parcial ou total, dos titulos da

mesma série.

§ 1°. A amortizacdo de debéntures da mesma série deve

ser feita mediante rateio.

§ 2°. O resgate parcial de debéntures da mesma série deve

ser feito:
I — mediante sorteio; ou

IT — se as debéntures estiverem cotadas por preco inferior
ao valor nominal, por compra no mercado organizado de
valores mobilidrios, observadas as regras expedidas pela

Comissao de Valores Mobiliarios. [...]

O resgate (isto ¢, retirada dos titulos de circula¢io) e a amortizacio
(isto ¢, pagamento antecipado) assemelham-se pela finalidade que
permitem alcangar: a extingao antecipada das obrigagées de paga-
mento da emissora, mas sdo institutos distintos. Sobre amortiza¢io
e resgate facultativos, tome-se, novamente, a licio de Jos¢ Edwaldo

Tavares Borba:

Refere-se a lei (art. 55) a “estipu]ar amortizagoes” e a “reser-
var-se o direito de resgate antecipado”, como se a primeira,
quando adotada, fosse uma obrigacio da sociedade, en-

quanto a segunda se situaria no plano de mera faculdade.

Na prética, fala—sc c¢m amortiza(;io ¢ rcsgatc programa-

dos como obrigagio da emissora, ¢ em amortizagio e res-
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gate facultativos como decisio espontanea da sociedade

segundo 0 seu interesse.

A prerrogativa de amortizar ou resgatar antecipadamen—
te, por decisdo unilateral da emissora, depende de previ-
sd0 na escritura de emissio, constituindo essa faculdade
uma cautela extremamente relevante, posto que permite
o resgate prematuro de uma emissao ou scrie cuja taxa de
. \ . -~

juros venha a se mostrar, face as oscila¢des de mercado,

extremamente elevada (BORBA, 2005, p. 62-63).

E, quanto a restri¢des usuais ao direito de resgate antecipado, Fran-

cisco Jos¢ Pinheiro Guimaries explicita:

A escritura de emissdo pode criar restrigdes ao exerci-
cio do direito de resgate. Assim ¢ comum prever que o
resgate antecipado: (a) somente podera ocorrer apos de-
terminado prazo da data de emissio; (b) devera ter por
objeto um percentual minimo da emissdo; ou (¢) nio
podera reduzir as debéntures em circulagio a menos de
determinada quantidade. E usual também que em caso
de resgate a companhia se obrigue a pagar um prémio ao

debenturista, além do valor nominal da debénture. (...)

Prémio de reembolso ¢ a importancia excedente do va-
lor nominal da debénture que a companhia se obriga na
escritura de emissdo a pagar quando do resgate. (...) Sua
fun(;ﬁo ¢ incentivar investidores a aplicarem em debén-
tures que podem ser resgatadas antes do vencimento; visa
a compensar o debenturista pela redug¢io involuntaria do
prazo e, geralmente, ¢ fixado em valor decrescente con-

forme o prazoa decorrer até a data original de vencimen-

to das debéntures (GUIMARAES, 2009, p- 593).
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Com relagio ao prémio de resgate, Jos¢ Edwaldo Tavares Borba
acrescenta que se situa, claramente, “no plano da mera compensa-
¢ao pelo resgate antecipado do papel, nem sempre desejado pelo
debenturista” (BORBA, 2009, p. 38-39).

Por fim, observe-se que as debéntures podem ou nio ser distribuidas
publicamente e/ou admitidas a negocia¢io no mercado de valores
mobilidrios. As ofertas publicas de debéntures realizadas confor-
me o previsto na Instrucio CVM (ICVM) 400, de 29.12.2003, es-
to sujeitas a registro na CVM, ¢ as informagdes relativas a emissiao
devem constar de prospecto de distribui¢io. As debentures tam-
bém podem ser objeto de oferta publica na modalidade conhecida
como “distribui¢io com esforcos restritos”, nos termos da ICVM
476, de 16.1.2009,% caso em que hd dispensa de registro na CVM,
mas devem ser destinadas exclusivamente a “investidores proﬁssio—
nais”, bem como incidem restri¢des para negociacdes no mercado
secunddrio. As emissdes privadas, por exclusio, sio todas aquelas
que ndo se caracterizam como publicas nos termos da legislacio

e regulamentagio.

O fato de que debéntures podem ser objeto de colocacio privada
nio altera sua natureza juridica. Ainda que possam ter instrumen-
talizado um mutuo, constituem também declara¢io unilateral de
vontade da emissora, titulo de credito e valor mobiliario, ponto que

voltara a ser abordado mais adiante.

23 Inicialmente, a ICVM 476/09 contemplou apenas debéntures nio conversiveis, mas,
alterada pc]a ICVM 551, de 25.9.2014, passou a incluir também debéncures conversiveis e
permutaveis.
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As debéntures de infraestrutura

As “debeéntures de infraestrutura” (cambém chamadas de “debéntu-
res incentivadas”) nada mais sio do que debéntures que, além das
disposi¢des gerais aplicaveis a quaisquer debéntures, estdo sujeitas
a legislacio e regulamentacio especificas, que asseguram, cumpri-
dos os requisitos previstos, tratamento tributdrio mais benéfico

aos debenturistas.

Sua principal caracteristica ¢ a destina¢io especifica dos recursos

4 “com vistas a implementar projetos de investimento

captados?
14 . - A . . .

na area de infraestrutura ou de produ¢io economica intensiva em

pesquisa, desenvolvimento e inovacio, considerados como priorita-

rios® na forma regu]amentada pelo Poder Executivo federal” (art. 2°

da Lei 12.431, de 24.6.2011).26

Nos termos do referido art. 2°, atendidos os requisitos estabeleci-

dos, os rendimentos produzidos por tais debéntures?” estarao su-
jeitos ao Imposto de Renda devido exclusivamente na fonte (IRF)
com aliquota reduzida para: (i) zero, se auferidos por pessoa fisica;

ou (ii) 15%, se auferidos por pessoa juridica (P]) tributada com base

24 Em regra, as debéntures sio instrumentos de captagio de recursos para diferentes
fins, podendo ser utilizadas para financiar investimentos, alongar o perfil de divida ou at¢
mesmo para capital de giro. No caso dessas, os recursos captados devem ter a destinagio
especifica prevista na norma.

25 O Decreto 7.603, de 9.11.2011, regulamentou condig()es para aprovagao dos projetos
de investimento considerados “prioritarios”, hoje disciplinadas pelo Decreto 8.874, de
11.10.2016.

26 Com redacio dada pelas leis 12.715, de 2012, 12.844, de 2013, ¢ 13.043, de 2014.

27 Para tais fins, abrangem também os ganhos de capita] auferidos na a]icnagﬁo das
debéntures.
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no lucro real, presumido ou arbitrado, bem como por PJ isenta ou

optante pelo regime conhecido como Simples Nacional.

O art. 1° da Lei 12.431/2011 preve a reducio da aliquota do IRF a
zero também para beneficiarios residentes ou domiciliados no exte-
rior (exceto em pais que nido tribute a renda ou a tribute em aliquo-
ta maxima inferior a 20%) com relacdo aos rendimentos produzidos
por quaisquer titulos e valores mobilidrios adquiridos a partir de
1.1.2011 (inclusive por “debéntures de infraestrutura”), objeto de
distribui¢ao publica, de emissio de pessoas juridicas de direito
privado nio classificadas como institui¢des financeiras,”® escabele-
cendo, entre outras, as seguintes condi¢des para que a reducio de

aliquota seja aplicavel:

I - prazo médio ponderado superior a 4 (quatro) anos;?

IT - vedagdo a recompra do titulo ou valor mobiliario
pelo emissor ou parte a ele relacionada nos 2 (dois) pri-
meiros anos apés 2 sua emissio ¢ a 1iquidagﬁ0 antccipada
por meio de resgate ou pré-pagamento, salvo na forma

regulamentada pelo Conselho Monetario Nacional; |...]

A referida regulamentacio foi editada por meio da Resolu¢io CMN
4476, de 11.4.2016, que permitiu a liquida¢do antecipada das de-

béntures de infraestrutura, desde que observado (@) seguinte:

Art. 1° Para fins do disposto no inciso 1T do § 1° do art. 1°
da Lei n® 12431, de 24 de junho de 2011, a liquidagdo an-

28 E, ainda, que a ap]icagﬁo financeira de tais investidores no pafs se dé de acordo com as
normas ¢ condi¢des estabelecidas pelo CMN.

29 A Resolugio CMN 3.947, de 27.1.2011, prevé férmula de cémputo do prazo médio
ponderado.
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tecipada das debéntures previstas no caput e no § 1%-A do
art. 2° da referida Lei podera ocorrer, a exclusivo critério
da emissora, desde que atendidos, cumulativamente, os

seguintes requisitos:

[ — ap0s transcorridos, no minimo, quatro anos contados

da data de emissao das debéntures; e

IT - haja previsao expressa no Instrumento de Escritura
de Emissao e, se houver, no Certificado sobre a possibi-
lidade de liquidacao antecipada das debéntures e sobre
os critérios para determinacio dos valores a serem pagos

aos debenturistas em razao da referida liquidagao.

Paragrafo unico. A liquidacio antecipada devera ser
realizada por meio de resgate antecipado total das de-
bentures da mesma série, nio sendo admitido o resgate
antecipado parcial.*

Os normativos ora transcritos sdo claros quanto as condic¢des pre-
vistas para assegurar o referido tratamento tributario, a incluir, en-
tre outras: (i) o transcurso de um prazo minimo de quatro anos a
partir da data de emissao; (ii) a necessidade de previsio expressa na
escritura ndo so da possibilidade de liquida¢io antecipada, como
dos criterios para determinagio dos valores a serem pagos aos de-
benturistas em sua decorréncia; e (iii) vedagio ao resgate antecipa-

do parcial de debéntures de mesma serie.

30 Tal resolugio restringiu-se expressamente a debéntures emitidas entre 12.4.2016 ¢
31.12.2017, podendo eventualmente vir a ser prolongada. Ver Graner (2017). O termo final
do prazo previsto no § 1° do art. 2° da Lei 12.431/11 foi prorrogado para 31.12.2030, pela
Lei 13.043, de 2014.




Debéntures: inaplicabilidade do disposto no artigo 72 da Lei de Usura
em resgate antecipado facultativo

Tais requisitos estao em linha com o contexto, explicitado na Ex-
posicio de Motivos da MP 517, de 30.12.2010, convertida na
Lei 12.431/11, da criacio dos referidos incentivos, qual seja, a neces-
sidade de estimular o desenvolvimento do mercado secundario de
debéntures e assim alavancar o mercado de financiamento privado

de longo prazo (WAJNBERG, 2014).

Constata-se, assim, que, com rela¢io ao resgate antecipado, apli-
cam-se as debéntures de infraestrutura, além do disposto no art.
55 da LSA, restri¢oes adicionais decorrentes da Lei 12.431/11 ¢ da
Resolu¢io CMN 4.476/16, para que seja assegurado o tratamento

tributario favorecido.

Inaplicabilidade do art. 7° da
Lei de Usura as Debéntures

Nem a LSA nem a legisla¢do que anteriormente regia as debentu-
res3! fazem qualquer mencio expressa a Lei de Usura ou a faculdade

de liquidagéo antecipada de dividas hipoteca’rias ou pignoratl'cias.

Na década de 1980, a Superintendéncia Juridica da CVM acolheu

parecer que sustentou que a ]imitagéo de juros prevista no art. 1°

da Lei de Usura se aplicava as debéntures, tendo entendido que a
. ~ A . “ .

estipulagio de prémio anual para promover “ajustamento da renta-

bilidade das debéntures as condi¢oes de juros efetivos de mercado”

31 Decreto 177-A/1893, alterado pelos decretos 2.519/1897 ¢ 22.431/1933, substituido
pelo Decreto-Lei 781/1938, e leis 4.728/65 (que criou as debéntures nominativas e endos-
sdveis e as conversiveis) e 6.385/76 (a dispor sobre a CVM e mercado de capitais). Note-se
que o Decreto-Lei 2.627, de 26.9.1940 (antiga LSA) tratou da competéncia da assembleia
para autorizar a emissdo de “obrigacdes ao portador”, mas nio regulou as debéntures.
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podia caracterizar uma manobra para disfargar juros que ultra-
passavam o limite legal** Entretanto, o proprio Superintendente
Juridico a ¢poca ressalvou, em seu despacho de aprovacio, que o
entendimento oposto terminou por prevalecer.®® De certa forma,
isso se viu refletido na regulamentagio conjunta, editada pelo Ban-
co Central do Brasil (BCB) e pela CVM, sobre as condi¢oes de re-

muneragao das debénrtures de distribuigéo pﬁblica.34

De toda forma, as discussdes quanto ao art. 1° da Lei de Usura nio
teém o condio de afastar, por si s0, a aplica¢io de toda a Lei de Usura
ou, mais especificamente, de seu art. 7°. Assim, cabe examinar o
alcance do disposto no referido artigo e de que forma se relaciona

com o regime juridico das debeéntures.

O art. 7° da Lei de Usura contém disposigﬁo genérica, relativa a “di-
vidas hipotecarias e pignoraticias”, a qual preve, basicamente, que:
(i) o devedor tera sempre o direito de liquidar ou amortizar a divida
antecipadamente (isto ¢, antes do vencimento); e (ii) o credor nio
podera impor ao devedor multa, gravame ou encargo de qualquer

natureza em razao de tal antecipagio.

O art. 55 da LSA, posterior a Lei de Usura e espec{ﬁco quanto a

debéntures de qualquer espécie: (i) prevé que a companhia “pode”

32 Parecer/CVM/SJU/N® 078, de 19.11.1980, cujo despacho de aprovagio destacou: “[...]
o limite estabelecido na lei de usura para os juros aplica-se as debéntures, que nada mais
sio do que um auténtico mituo tomado pela sociedade anénima mediante a emissio de
um valor mobilidrio”, seguindo entendimento esposado também no Parecer/CVM/SJU N°

047, de 18.8.1980.
33 Provavelmente em decisdo do colegiado. Nio foram identificadas manifestacoes pos-
teriores da CVM sobre a matéria, tampouco qualquer manifestacio especifica quanto ao

art. 7° da Lei de Usura.

34 Decisao-Conjunta 7, de 23.9.1999, revogada pela Decisao-Conjunta 13, de 14.2.2003.
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estipular amortizacOes parciais e reservar-se, na escritura de emis-
s20, o direito de resgate antecipado, parcial ou total; e (ii) ndo veda
a estipulagio de premio a ser pago aos debenturistas em resgate

antecipado facultativo, o que constitui inclusive praxe de mercado.

Nos termos do art. 55 da LSA, a emissora “pode” reservar-se o direi-
to de resgate antecipado (pois nio ha obrigacio de preve-lo), mas, se
nio o fizer, nao tera o direito de fazé-lo a revelia dos debenturistas,
uma vez que, ao nio estipular tal direito, nao exerceu a faculdade de

“reserva” que a LSA lhe possibilitou.®

O cerne da questio sob analise — aplicabilidade (ou nio) do dispos-
to no art. 7° da Lei de Usura as debéntures — esta em definir se ha
compatibilidade para coexisténcia de tais disposi¢des ou, em caso

negativo, qua] deve preva]ecer sobre a outra.

Como visto, a jurisprudéncia que se formou sobre outros aspectos
polémicos do Decreto 22.626/1933 nio autoriza a interpretacdo de
que todo o disposto na Lei de Usura, de antemio, nio se aplica a
debéntures, ainda que se tratasse de debéntures subscritas exclu-
sivamente por institui¢des integrantes do SEN. Entretanto, diante
da generalidade do disposto no art. 7° da Lei de Usura, ha que se
verificar a existéncia de 1egislagﬁ0 especial que porventura a tenha
derrogado, como ocorreu com relacio a vedagio da capitalizagio de
juros em periodicidade inferior a anual, autorizada em legislacio
espe(:l'ﬁca areger determinados titulos de crédito rurais, industriais

e comerciais.

35 Alegislacio sobre debéntures anterior a Lei de Usura ja previa que a época e as con-
di¢des de “amortizagiio e resgate” (genericamente referidos) deviam constar de manifesto
¢ estar estampadas nos titulos, mas ndo havia previsio especifica quanto ao direito de
resgate antecipado facultativo, desde que previsto expressamente nos titulos.

© 203
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A luz do que prevé a Lei de Introdugio as normas do Direito
Brasileiro,* em regra, a disposic¢io especial nio revoga a geral, nem
a geral revoga a especial, sendo quando a ela ou a seu conteudo se
referir, alterando-a explfcita ou implicitamente. Esse princ{pio é
aplicavel de um modo geral a interpretacio de todas as nossas leis.

/1.
Na presente analise, tem-se:

« de um lado, o art. 7° da Lei de Usura — regra geral que sub-
mete os credores de divida hipotecéria ou pignoratfcia auma
hipotese legal (que independe de previsio contratual) de rece-
bimento antecipado obrigatério, inclusive com vedagio a co-
branca de qualquer multa ou encargo, em caso de liquidacio

ou amortizac¢io antecipada da divida pelo devedor; e

« de outro, o art. 55 da LSA — regra posterior e especial, que
impoe a inclusdo expressa, na escritura de emissio, da facul-
dade da emissora de realizar resgates antecipados voluntarios,
0 que se aplica a debéntures de qualquer espécie, inclusive as

garantidas por hipoteca ou penhor.

Constata-se, assim, antagonismo entre tais normas, ao que cabe
relembrar a classica licio de Carlos Maximiliano em materia de

hermenéutica:

Se existe antinomia entre a regra gcral e a pcculiar, es-

pecifica, esta, no caso particular, tem a supremacia. Pre-

36 Como dispde o Decreto-Lei 4.657, de 4.9.1942 (anteriormente conhecido como Lei de
Introdugio ao Codigo Civil, cuja ementa foi alterada pela Lei 12.376, de 30.12.2010, para
Lei de Introducio as normas do Direito Brasileiro): “art. 2° Nao se destinando 4 vigéncia
tempordria, a lei terd vigor até que outra a modifique ou revogue. § 1° A lei posterior
revoga a anterior quando expressamente o declare, quando seja com ela incompativel ou
quando regule inteiramente a matéria de que tratava a lei anterior. § 2° A lei nova, que
estabeleca disposicoes gerais ou especiais a par das ja existentes, nio revoga nem modifica
a lei anterior. [...]".
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ferem-se as disposi¢des que se relacionam mais direta e
especialmente com o assunto de que se trata: In toto jure
generi per speciem directum est — “em toda disposicio de
Direito, o género ¢ derrogado pela espécie, e considera-se
de importfmcia preponderante 0 que respeita diretamen-
tea espécie” (MAXIMILIANO, 1984, p- 135).

A disposi¢io especial afetara a geral apenas no campo da sua apli-
cabilidade, pois introduz uma exce¢io ao alcance da norma ampla,
portanto, a derroga no que lhe ¢ contraria. Mais uma vez esclarece

Maximiliano:

Na verdade, a norma especial posterior so inutiliza em
parte a geral anterior, e isto mesmo quando se refere ao seu
assunto, implicita ou explicitamente, para altera-la. Der-
roga a outra naquele caso particular e naquela matéria es-

pecial sobre a qual ela propria dispde (op. cit., p. 360-361).

A disposi¢io especial contida no art. 55 da LSA prevalece assim
sobre a geral (arc. 7° da Lei de Usura), tendo essa sido derrogada
no que concerne a amortizagoes extraordinarias e resgate antecipa-
do facultativos de debéntures garantidas por hipoteca e/ou penhor.
As demais espécies - quirografa’rias, subordinadas ou com garantia
flutuante — nao se poderia mesmo nem cogitar a aplicabilidade do
art. 7°, uma vez que seus préprios termos se restringiram a dividas hi-
potecérias e pignoratfcias; constatacao que reforga ainda mais o con-
trassenso de interpretagio diversa, uma vez que todas as especies de

debéntures estio igualmente sujeitas ao disposto no art. 55 da LSA.

Essa conclusio ¢ valida tanto para as debéntures simples quanto
para as conversiveis em ac¢des (pois o art. 55 da LSA aplica-se a am-

bas), sendo que, neste ultimo caso, entendimento diverso levaria ao
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despropésito de se admitir que, por aplicagﬁo de uma disposigﬁo
geral sobre dividas hipotecarias e pignoraticias, debéntures que re-
presentam mais do que tais dividas pudessem ser resgatadas a qual-
quer tempo (ou seja, mesmo antes da data de exercicio do direito a
conversio), a revelia dos debenturistas, frustrando-lhes por comple-
to o direito adicional que lhes havia sido assegurado na escritura de

emissio. Como ensina José Edwaldo Tavares Borba:

Deve-se, porém, nessa matéria, partir sempre da premis-
sa basica de que o direito de subscri¢io, assegurado pela
debénture conversivel, nio pode ser sacrificado pelo res-

gate antecipado (BORBA, 2005, p. 235).

Com relagio a debéntures de infraestrutura que contem com garan-
tia hipotecdria ou pignoraticia, a corre¢io do entendimento quan-
to a prevaléncia da norma especial (ndo so da LSA, mas, no caso,
também da Lei 12.431/11) parece muito evidente. Interpretacio
em sentido contrario levaria ao contrassenso de que, ao amparo do
art. 7° da Lei de Usura, a devedora poderia, a qualquer tempo ¢ sem
que o resgate antecipado estivesse previsto na escritura de emissao,
resgatar tais debéntures, surpreendendo os debenturistas com a al-
teracdo do efetivo prazo medio minimo de amortizacio e do trata-
mento tributario favorecido que os incentivou a subscrevé-las ou
adquiri-las. De resto, nio faria sentido entender que a limitacio ao
resgate antecipado facultativo prevista pela Lei 12.431/11 (posterior
e ainda mais especial) nao prevaleca sobre a regra geral estabelecida

no art. 7° da Lei de Usura.

Tampouco seria razoavel supor que tal risco (se existisse) tivesse
passado despercebido na oportunidade em que foi alterada a re-
dagio do art. 55 da LSA, bem como estabelecidas normas tributa-

rias especfﬁcas com o exato propésito de estimular o investimento
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de longo prazo e o mercado secundario de debéntures. Niao foi in-
clusive identificada qualquer menc¢io ao disposto no art. 7° da Lei
de Usura como fator de risco em prospectos® relativos a diversas
~ ! . A . .
ofertas publicas de debéntures que contaram com garantias hipote-
carias ¢/ou pignoraticias (inclusive de infraestrutura) ao longo dos

ultimos anos.

E compreensivel que, com referéncia a colocagio privada de debén-
tures simples, que tenham instrumentalizado operacio que, de ou-
tra forma, poderia ter sido celebrada por meio de um contrato de
financiamento ou de mutuo, possa haver maior duvida quanto ao
afastamento do disposto no art. 7° da Lei de Usura. Isso porque se
identifica, nessa hipotese, situacio que, em substancia, poderia ser
tida como “equivalente” 4 de um contrato em que, havendo garantia
hipotecaria e¢/ou pignoraticia, haveria tal obrigatoriedade de rece-

bimento antecipado pelos credores.

Essa constatacio, entretanto, nio parece suficiente para afastar, no
! . ! \ A !
caso, o regramento especifico aplicavel as debentures. Do contra-
rio, sob 0 mesmo argumento, poder-se-ia aventar o afastamento
de diversas outras disposigées da LSA, colocando por terra a segu-
ranga juridica insita ao formalismo que, em nosso regime juridico,
¢ proprio e peculiar aos titulos de crédito, ainda que imperfeitos.
Nesse passo, nio se podem desconsiderar exigéncias contidas nas
normas aplicaveis as debéntures (sejam simples ou conversiveis),
li / . b BN ! ~
como titulos de crédito e valores mobiliarios que tambem sio,
independentemente de estarem ou nido efetivamente circulando

no mercado.

37 Disponivelem:<http://www.debentures.com.br/exploreosnd/consultaadocumentacao/
prospectos/prospectos_fLasps.
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Mesmo quando 0 negécio jurfdico Subjacente possa se traduzir em
um mutuo, as debéntures consubstanciam declaracio unilateral de
vontade, formalizada em titulo de crédito, que também constitui um
valor mobiliz’trio, passfvel de negociagéo (seja em operacoes privadas
ou no mercado de capitais, conforme o caso). Independentemente
do negocio juridico subjacente, estio sujeitas ao disposto no art. 55
da LSA, o qual nio se pode afastar, sob o argumento de que possam

ser, em certas circunstancias, “equivalentes” a um contrato de mutuo.

Nio se esta a tratar de manobra, artificio ou simula¢do, mas de ope-
racdo regulada por legislacio especifica e que até mesmo prevé que
a amortizagao extraordinaria ou resgate antecipado facultativo sem
remuneracio adicional poderia estar previsto na escritura, bastan-
do, para tanto, que a emissora assim tivesse cxpressado sua vontade.
Caberia, entio, aos credores decidir se teriam ou nao interesse na

operacao em tais termos.

O art. 55 da LSA impde apenas que o direito da emissora esteja

3 ¢, se assim feito, a praxe admite

previsto na escritura de emissao
(mas nio obriga) que a companhia preveja um prémio de reembolso
ou resgate, que nada mais ¢ que uma forma de compensacio pela
fruscragio dos debenturistas quanto ao prazo de vencimento® (e
a remuneracio e os direitos que teria ao longo de tal prazo). Do
contrario, pode nio haver interesse dos potenciais credores na subs-

cri¢io das debentures.

38  Exigéncia em linha também com o consagrado pelo direito civil, que reconhece que o
credor nio ¢ obrigado a aceitar a antecipagio de seu crédito quando o prazo de vencimen-
to atua tanto em beneficio do devedor quanto do credor, como ¢ o caso (art. 133 do NCC).

39 Nas palavras de Borba (2005, p. 61): “O prazo de vencimento atua tanto em beneficio do
devedor como do credor. Assim, sem previsio expressa na escritura de emissio, nio estard
o debenturista obrigado a aceitar a amortizacio ou o resgate antecipado de sua debénture”.
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No caso das debéntures, se tal direito do devedor (isto é, emissora)
nao estiver expressamente Previsto na escritura, os credores (isto
¢, debenturistas) poderio obstar o resgate antecipado pretendido
pela emissora. Por outro lado, se decidirem nao se opor, nada mais
natural do que cobrarem uma compensagao pela rentncia ao direito

dC nao SO{"I'CI' tal resgate —oque dz’{ ensejo gl CObI‘aI’I(;Zl da waiverfee.40

Apenas no caso das debéntures de infraestrutura, a legislacao exi-
giu, como um dos requisitos necessarios para garantir o tratamento
tributario favorecido, que constem da escritura os critérios para de-
terminacio dos valores a serem pagos aos debenturistas em razio da

liquidagio antecipada.

De resto, a estipu]agﬁo na escritura de pagamento de prémio 208
debenturistas quando previstos resgate antecipado facultativo total
ou amortizagao extraordinaria parcia] integra a praxe de mercado,
conforme padrﬁo de escritura que reuniu as boas préticas para de-
béntures, divulgada pe]a Associacdo Brasileira das Entidades dos
Mercados Financeiro e de Capitais — Anbima (ANBIMA, 2015, p. 4).

Por fim, o art. 7° da Lei de Usura, se aplicavel fosse, alcangaria tanto
o resgate antecipado quanto as amortizagdes extraordinarias facul-
tativos. Embora sejam institutos distintos, assemelham-se quanto
a finalidade (extingdo antecipada de obrigacdes de pagamento da
emissora), sendo que a amortizagio total produz o mesmo efeito do

resgate total.

Ressalte-se que a Lei de Usura teve (e ainda tem) como mote a pro-

te¢do do devedor contra condutas usurarias ou abusivas dos credo-

40  Quando a compensacio ¢ prevista na escritura de emissio, ¢ usualmente denominada
“prémio”. Se nio prevista, independentemente do nome que seja dado, refletird a precifi-
cagdo atribuida a rentincia (em inglés, waiver) ao direito de obstar o resgate, que nao podc
ser feito a revelia dos debenturistas.
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res, € ndo o proposito de servir como escudo para devedores quanto
a termos que deveriam ter sido de outro modo tratados expressa-
mente em declaracido unilateral de vontade, em que a propria le-
gislacio faculta a emissora proteger-se de antemio reservando-se

tal faculdade e fixando ou ndo um prémio de reembolso ou resgate.

Em contexto semelhante, embora novamente envolvendo outros
dispositivos da Lei de Usura (arts. 1° ¢ 4°) que nio o art. 7°, ja reco-
nheceu o STJ a pertinéncia de proteger o investidor em debéntures
“que acreditou nas condi¢des aprovadas pela emitente por seu 6rgao
diretivo, que detém competéncia privativa para tanto”,*! para afastar
a alegacio de abusividade com relacio a termos fixados pela propria
emissora, “porque nio se pode imputar tal em favor daquele que as

estipulou”* Assim, rezam as ementas dos acdrdios (de igual teor):
Debéntures. Emissao: condi¢oes. Clausulas abusivas.

1. A emissao de debéntures ¢ de competéncia privativa da
assembleia gcral da emitente, que estabelece as Condigécs
gerais no langcamento, nio podendo depois, no momen-
to do resgate, arguir a existéncia de clausulas abusivas
alcancando a remuneracio estipulada em prejuizo dos

investidores que acreditaram na oferta mais atrativa.

2. Recurso especial nao conhecido.

41 STJ, 3* Turma, REsp 784.881-CE e REsp 799.813, ambos nio conhecidos (por unani-
midade), j. em 4.5.2006, trecho/voto do relator de ambos ministro Carlos Alberto Mene-
zes Direito.

42 Em outro precedente envolvendo nio a emissdo, mas a compra e venda de debéntures,
também reconheceu o ST| que “fere o principio da boa-fé objetiva que uma clausula seja
tida como valida no momento de atrair compradores para os titulos, para, no momento
do pagamento, ser tomada como abusiva” (ver voto do relator ministro Raul Arzuijo, 42T,

REsp 735.231-R], j. 5.4.2016).
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Conclusao

Em que pese nio ter identificado doutrina nem jurisprudéncia a
tratar especificamente da questdo objeto deste artigo, todo o aqui
exposto conduz a conclusio de que o art. 7° da Lei de Usura nio se

aplica a debéntures.

Em sintese, o art. 55 da LSA derrogou, pelo criterio da especialidade,
o art. 7° da Lei de Usura, no que concerne a amortizagdes extraor-
dindrias e resgate antecipado facultativos de debéntures garantidas

por hipoteca ou penhor, sejam simples ou conversiveis em a¢des.

Nos termos do art. 55 da LSA, para que a companhia realize tais
eventos de liquidac¢do antecipada, independentemente da con-
cordancia dos debenturistas, ¢ preciso que estejam previstos na
escritura de emissio e que sejam obedecidas as Condigées ali es-
tabelecidas. Nio tendo sido previsto na respectiva escritura de
emissio, tal evento de liquida¢io antecipada so podera ser rea-
lizado com a concordancia dos debenturistas, nio se aplicando a
hipétese Vedagﬁo de Cobranga de waiverfee, que constitui inclusive

praxe de mercado.

O art. 55da LSA aplica—se a todas as debéntures, inclusive as chama-
das debéntures de infraestrutura, as quais, ainda que contem com
garantias hipotecarias e/ou pignoraticias, também nio se aplica o
disposto no art. 7° da Lei de Usura. Contudo, quanto a tais debén-
tures, aléem da observancia ao disposto no art. 55 da LSA, deverio
ser atendidos os requisitos previstos na Lei 12.431/11 ¢ na Resolugio
CMN 4.476/16, a fim de assegurar o tratamento tributario favo-
recido. Para tanto, entre outras condicdes previstas nas referidas
normas, eventual resgate antecipado facultativo, a ser realizado a

exclusivo critério da emissora, devera: (i) observar o transcurso de

211
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um prazo minimo de quatro anos a partir da data de emissao das de-
béntures; (ii) estar previsto expressamente na escritura de emissio,
a qual devera estabelecer também os critérios para determinagio
dos valores a serem pagos aos debenturistas (nao sendo entdo admi-
tidas a omissdo na escritura e a Cobranga de waiverfee negociada a
posteriori); e (iii) abranger todas as debéntures de uma mesma scrie
(nao sendo admitido o resgate antecipado parcial, ainda que esse

esteja previsto no art. 55 da LSA).
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