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Resumo: O objetivo do presente trabalho é averiguar a possibilidade de emissao de debéntures por
sociedades limitadas. Dentre as sociedades empresarias, por se adequar melhor a pequenos, médios
e grandes empreendimentos sem necessidade de grande aporte financeiro as sociedades limitadas
sao escolhidas com maior frequéncia, apesar das benesses conferidas as sociedades anbnimas,
como a possibilidade de se capitalizar via emissdo de debéntures. O certo é que as sociedades
limitadas, mesmo diante de sua prevaléncia e sua participagdo na economia, ndo contam com as
melhores formas de captacédo de recursos. Nesse diapasdo, acredita-se que, com a interpretacédo da
legislacdo vigente, aliada a implantacdo de praticas de governanga corporativa e consequente
confiabilidade nesse tipo societario, seria urgente a permissao para as sociedades limitadas emitirem
debéntures. Em relagdo a metodologia, optou-se por uma pesquisa exploratéria, de abordagem
qualitativa e com técnicas de pesquisa bibliografica. Em sede conclusiva, verificou-se que ainda ha
dificuldade em permitir que as limitadas emitam debéntures, mas uma interpretacéo do ordenamento
juridico, em conjunto com a governanga corporativa, imprime a ideia de que deveria ser possibilitada,
ainda que sem alteracdo legislativa.
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Abstract: The objective of this paper is to evaluate the possibility for limited liability companies to
issue debentures. Among business structures, once it can suit small, medium and large enterprises,
without demanding a large amount of money, the limited liability company is chosen more frequently,
although companies have more advantages as the faculty to capitalize issuing debentures. It is right to
say that limited liability companies, even despite its prevalence and its participation on the economy of
the country, don’t count with the best ways to capitalize. In this sense, gathering the right interpretation
of the law with the principles for corporate governance that will imply more reliability for the limited
liability company, would be imperative the issuing of debentures for this business structure.
Methodologically, it was chosen an exploratory research with a qualitative approach and bibliographic
technics of research. In conclusion, it was verified that the difficulty to allow limited liability companies
to issue debentures still exists. However, performing an interpretation of the law with corporate
governance would imply that the issuing of debentures by limited liability companies should be
possible, even without any modifications on the law.
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Introdugao

O Direito Societario, como ramo do Direito, deve acompanhar os anseios
sociais. Hoje, o tipo societario de maior destaque em ambiente empresarial € a

sociedade limitada, devido as suas estrutura e forma constitutiva, que sao bastante
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simples e conferem ampla liberdade a seus integrantes no momento de estipular
clausulas que facilitem o andamento da atividade.

Independentemente da forma escolhida, para que uma atividade se mantenha
a nivel de competicdo no mercado, muitas vezes ela vai se socorrer de meios para
angariar recursos, que hoje consistem no mutuo feneraticio bancario, no aumento do
capital social e na emissao de valores mobiliarios, mas esta apenas esta disponivel
as sociedades por acdes. A emissdo de valores mobiliarios, por outro lado,
notadamente as debéntures, sdo as formas mais eficazes de captacio de recursos.

E evidente, assim, que o tipo societario que se adequa melhor a qualquer tipo
de empreendimento e contém maior participacéo no pedido de constituicdo de novas
sociedades ndo conta com as melhores condi¢gdes de captar recursos. Além disso,
nao se antevé nenhuma impossibilidade no ordenamento juridico brasileiro para que
as sociedades limitadas possam emitir debéntures.

O objetivo geral do presente artigo € avaliar a possibilidade de emissao de
debéntures por sociedades limitadas e, de maneira mais especifica, entender a
estrutura da sociedade limitada, estudar a governanga corporativa como meio para
transpor confiabilidade as sociedades limitadas e verificar a possibilidade de
emissao de debéntures por sociedades limitadas ante o ordenamento juridico
brasileiro.

Para a consecucgdo do trabalho, foi eleita uma metodologia com técnicas de
pesquisa bibliografica para reunir os estudos mais recentes em relagdo a tematica
em foco, em conjunto com a interpretacdo do ordenamento juridico brasileiro. Além
disso, como o assunto € incerto e ndao ha ampla aceitabilidade sobre a tematica, a
pesquisa foi exploratdria e de abordagem qualitativa, vez que n&o se socorreu da
analise de dados.

Assim, o trabalho conta com trés sessdes para examinar a possibilidade de as
sociedades limitadas emitirem debéntures. Na primeira sessado, traga-se um
panorama histérico e as caracteristicas das sociedades limitadas. Em seguida,
aborda-se as praticas de governancga corporativa e a nova realidade que hoje anseia
por elas. Por fim, na ultima sessao, sao estudadas as debéntures como forma de

capitalizacao e a evolugao desse valor mobiliario na legislagéo brasileira.



1 Historico e financiamento das sociedades limitadas no Direito brasileiro

No Direito brasileiro, as sociedades empresarias podem utilizar diversas
roupagens, isto €, escolher o regramento que melhor se adeque a atividade dentre
as opcgdes existentes, considerando suas particularidades. Assim, € possivel optar,
nos termos do Codigo Civil, pelas normas das sociedades em nome coletivo, em
comandita simples, limitada, anédnima ou em comandita por acdes.

Por mais que existam esses cinco modelos, com disposi¢cdes diversas e com
finalidades proprias, tém principal destaque a sociedade limitada e a sociedade
anénima em termos de procura, representando 99% (noventa e nove por cento) do
total dos pedidos de constituicdo de sociedades empresérias’. Isso decorre da
possibilidade de haver a limitagdo da responsabilidade dos sécios e dos acionistas
em relagao as sociedades limitada e anénima, respectivamente.

Dentre os dois tipos societarios mais comuns a praxe, ainda assim, prevalece a
constituicdo da sociedade limitada, tendo em vista a sua adequacao a pequenos,
médios e grandes investimentos, enquanto a sociedade andnima melhor se adequa
a sociedades que possuem grande aporte financeiro. Isso se da pelas formalidades
existentes no regramento das sociedades por acgdes, que conferem uma série de
exigéncias aos acionistas e demandam, a principio, um vultoso investimento
financeiro para o cumprimento dessas obrigagdes.

As sociedades limitadas apenas surgiram no Brasil em 1919, como sociedade
por quotas de responsabilidade limitada. Antes da criacdo desse tipo societario, era
possivel seguir com a atividade empresarial de forma individual ou em conjunto,
mas, quando desta forma, somente se poderia limitar a responsabilidade e garantir
autonomia patrimonial elegendo a sociedade andénima, de modo que qualquer outra
opgao trazia pelo menos uma categoria de soOcios que respondiam com seu
patriménio pessoal?.

O ingresso no meio comercial, assim, era bastante incerto, posto que s6 era
assegurada a independéncia patrimonial para investimentos de grande monta,

enquanto atividades de pequeno e médio porte ndo contavam com essa garantia®.
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Foi nesse cenario de inseguranca que surgiu o Decreto 3.708 de 1919, instituindo a
sociedade por quotas de responsabilidade limitada, que seguia a logica das
legislagdes alema e portuguesa®.

A criagdo da sociedade limitada, contrariando a l6gica da maior parte dos tipos
societarios, € oriunda da atividade criativa do Poder Legislativo, ou seja, néo
decorreu da praxe e da posterior positivagdo legal®. Ainda assim, como se pode
verificar pelas estatisticas®, € um instituto que obteve ampla aceitagdo social e
conferiu verdadeiro incentivo ao empreendedorismo’.

A estrutura e o regramento das sociedades limitadas, quando da vigéncia do
decreto 3.708 de 1919, era elastica, o que permitiu que ela fosse se amoldando as
exigéncias sociais, tendo em vista que n&o havia uma pratica desse modelo anterior
a sua positivagao no Brasil. O Cdédigo Civil de 2002, portanto, Lei Federal que hoje
confere suporte para o tratamento das sociedades limitadas, é o resultado legal de
uma pratica jurisprudencial e social sobre esse tipo societario e do reconhecimento
de uma tutela especifica de certas questdes socioecondmicas®.

O ponto basilar da presente discussao societaria € a forma de captacao de
recursos e as opgdes disponiveis as limitadas. Veja-se que, quando ha necessidade
de angariar recursos, algumas opg¢des sdo conferidas as sociedades empresarias,
como o mutuo feneraticio bancario, 0 aumento do capital social e a emissdo de
valores mobiliarios, mas a ultima é restrita as sociedades por ages®.

O mutuo é um contrato celebrado, nos termos do Cddigo Civil, em decorréncia
de um empréstimo de coisas fungiveis e, quando na modalidade de mutuo
feneraticio, diz-se que ha um empréstimo em dinheiro. O aumento do capital social
ocorre quando ha uma alteragdo no ato constitutivo e novos integrantes vao ser
aceitos dentro da estrutura societaria apdés a integralizagdo do valor que

subscreveram. A emissao de valores mobiliarios, por outro lado, € uma possibilidade
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de capitalizagdo especifica prevista na lei das sociedades por agdes, na lei que
disciplina o Mercado de Capitais e nas instrugdes da Comissao de Valores
Mobiliarios e consiste em um modelo de captacdo de recursos diretamente no
mercado de capitais™.

Dessa forma, resta a sociedade limitada a captagdo de recursos via mutuo
feneraticio ou aumento do capital social, ou seja, se submeter a regras do mercado
de crédito ou permitir a entrada de estranhos em sua estrutura social. Assim, é certo
que o tipo societario mais utilizado no pais e que representa o maior incentivo ao
empreendedorismo nao conta com as melhores formas de captagéo de recursos.

Veja-se que, na lei que disciplina o mercado de capitais, Lei n® 6.385/76, esta
esculpido, no artigo segundo, o rol de valores mobiliarios, a exemplo das
debéntures, dos bdnus de subscricdo e das partes beneficiarias. As debéntures,
entretanto, constituem o foco desse sistema de valores mobiliarios, em razédo de
serem as mais eficazes para a obtencao de recursos financeiros e o mais comum
meio utilizado para essa finalidade. Deve-se destacar, ainda, que o proprio conceito
de valor mobiliario sofreu diversas alteracées quando, em 2001, com a modificacédo
da Lei do Mercado de Capitais, rechagou-se a ideia de que era necessaria uma
sociedade an6nima para se falar em valor mobiliario™.

Por meio das debéntures, a sociedade emite uma cédula de debénture, e os
particulares, pessoas fisicas ou juridicas, fazem um empréstimo a sociedade pelas
condigbes disciplinadas na cédula de debénture. Dessa forma, todas as condigbes
das debéntures, como os juros, as eventuais garantias e o prazo para resgate, sao
previstos antes de se investir nesse titulo, o que faz que sejam bastante
vislumbradas.

E possivel verificar, com as debéntures, diversas vantagens tanto para as
sociedades empresarias que as emitem quanto para os particulares que as utilizam
como investimento. Para os particulares, pode representar possibilidade de
obtengdo de proventos com melhores condi¢gées de juros, maior simplicidade em
relagdo ao investimento em agdes e possibilidade de tal titulo ter garantias reais, e,

para as sociedades empresarias, pode significar uma condigcdo mais econémica para
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obtengado de crédito, seja para investir, para sair de uma crise, seja para financiar
capital de giro™.

Ainda que apresentando uma série de beneficios para todos os envolvidos na
operacgéao, hoje ndo é permitida a emissdo de debéntures por sociedades limitadas,
mas somente as sociedades por acdes em suas diversas modalidades. E
interessante destacar, por fim, que é facultado, por expressa previsao legal no artigo
1.053, paragrafo unico, do Cdédigo Civil, o regramento supletivo das normas de
sociedade limitada pelas normas de sociedade anénima caso haja expressa mengao
sobre essa disposi¢ao no contrato social. Todavia, nem dessa forma se possibilita a
emissao de debéntures por esse tipo societario.

A estrutura das sociedades andnimas no Brasil, notadamente as de capital
aberto, que representam um verdadeiro termdmetro da economia do Pais, e a
existéncia da Comissao de Valores Mobiliarios, que fiscaliza esse tipo societario,
traz uma maior confiabilidade para elas™. Nesse sentido, se as sociedades limitadas,
por exemplo, adotassem padrées comportamentais proprios da Governanca

Corporativa, seria urgente a permissao para que elas emitissem debéntures.

2 Governancga corporativa': contornos e reflexdes sobre a necessidade de sua
implementacgao

Uma pratica que vem sido fortalecida nos ultimos anos consiste na governanca
corporativa. O presente termo, destaca-se, pode vir a possuir diversas acepgoes,
motivo pelo qual se esquiva de qualquer conceituagdo do vocabulo no presente
artigo cientifico, sob pena de nao ser suficiente ou de incorrer em incongruéncias
doutrinarias'. Entretanto, a aplicabilidade da governanga corporativa prescinde a

conceituacao do termo.
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A governanga corporativa pode ser utilizada por uma série de razées como a
preservacdo e a otimizagdo do valor da empresa, a gestdo estratégica de
investimentos, a tomada de decisdes, a melhoria da gestado, a facilitacdo ao acesso
de recursos e a melhor relagdo com os investidores®. Nesse sentido, as sociedades
empresarias devem se moldar para que sejam implementadas tais praticas com vias
aos objetivos mencionados.

Diante disso, no intuito de melhor compreender a governanga corporativa como
uma nova realidade de importante aplicabilidade, € premente que se observe, em
linhas gerais, 0 seu surgimento, os padrées comportamentais aliados a ela e a
possibilidade de aplicagao dessas praticas a qualquer tipo societario.

O surgimento da governanga corporativa advém de uma forte vinculagdo ao
capitalismo e da separagao de fungdes que esta intimamente ligada a esse modelo
de produgao'’. Com a separagio de fungdes, a propriedade efetiva e a gestao das
atividades se afastam e, com isso, os interesses dos proprietarios nem sempre sao
preservados, o que reverbera em conflitos e custos de agéncia®™. Dessa ideia,
comegou-se a desenvolver os preceitos iniciais de governanga corporativa.

Sob forma de principios e recomendacdes para uma melhor atuagao interna na
sociedade empresaria e com terceiros relacionados a ela, a governanga corporativa
compreende alguns preceitos, como a transparéncia, a prestacdo de contas
confiavel, a equidade e a responsabilidade corporativa.

O principio da transparéncia é relacionado diretamente a claridade com que as
informagdes sao prestadas entre os préprios integrantes da sociedade e, também,
com terceiros. Veja-se que a claridade das informagdes deve compreender tanto os
ativos tangiveis quanto os intangiveis, para que melhor se possa avaliar a situagéo ™.

Além disso, o referido preceito imprime a ideia de divulgar informagdes relevantes
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tanto positivas quanto negativas, pois elas podem ser essenciais para a tomada de
decisdes?.

Quando se discute transparéncia, outro valor destacado é a prestacao de
contas confiavel. No que se refere ao caixa e ao fluxo da empresa, € importante
delinear tudo o que entra e tudo o que sai daquele ambiente, para que n&do haja
dispersao e formacao de reservas alheias a vontade da sociedade empresaria. Essa
seara nado esta isenta de escandalos e, para tanto, se deve adotar padrdes
internacionalmente aceitos de contabilidade?'.

Outro principio que merece destaque é o tratamento paritario entre sécios,
acionistas e partes interessadas, sem predominio de uns em detrimento de outros.
Apesar de a realidade mostrar que uns possuem certa vantagem, em decorréncia da
quantidade de quotas ou agdes, o presente valor importa na criagcdo de mecanismos
para conceder maior seguranca para aqueles que ndo possuem patente vantagem,
como o tag along, o voto multiplo e o direito de preferéncia®.

Por fim, como preceito oriundo da governanga corporativa, destaca-se a
responsabilidade corporativa como principio de adesdo voluntaria. O presente
ditame deve servir como guia para os agentes da sociedade, que devem atuar com
vias a extirpar externalidades negativas e aumentar as externalidades positivas a
prazos variados?.

A construgdo das praticas de governanga surgiu de conflitos existentes da
separagao da gestdo com a propriedade oriunda do capitalismo, e os preceitos nela
inseridos sdo meras recomendacgdes que beneficiam a sociedade empresaria e os
terceiros que possuem relagao direta ou indireta com ela. Dessa maneira, apesar de
inicialmente, parece estar apenas ligado as sociedades por agdes?, ndo se verifica
nenhum empecilhno a adogédo dessas praticas de governanga corporativa a tipos

societarios diversos das sociedades anénimas, como as sociedades limitadas.
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As sociedades limitadas ndo podem ficar alheias as exigéncias sociais que,
hoje, pugnam pela implementacdo de padrdes de transparéncia, de prestagcao de
contas confiavel, de equidade e de responsabilidade, ou seja, de governanca
corporativa. Na ocasido em que uma sociedade empresaria, seja ela anénima ou
nao, aplica corretamente esses valores em sua governagéo, o retorno interno e
social é notavel.

A implementagao de padrdées comportamentais por uma sociedade limitada faz
que a confiabilidade nessa atividade cresca exponencialmente e na proporcédo da
influéncia da atividade. Nesse sentido, deve ser notado que a seguranga em um
negocio evidencia a possibilidade de ele crescer, e nessa ocasido, portanto,
deveriam ser ampliadas as hipoteses de captacédo de recursos, o que promoveria as

chances de crescimento e lucro.

3 As debéntures como forma de capitalizagdao: prerrogativa distante da
sociedade limitada?

As debéntures, como ja restou explanado, sdo uma forma de captacédo de
recursos em que o interessado emite uma cédula de debénture e os particulares,
sejam eles pessoas fisicas ou juridicas a adquirem como uma forma realizar
empréstimo a sociedade com condi¢gdes proprias de juros, prazo e garantias. As
debéntures s&o mais rentaveis para as partes e fazem que haja um mutuo
engajamento entre elas, mas sua emissao € conferida apenas as sociedades por
acodes, conferindo restrigdo para as sociedades limitadas.

A previsdo legal das debéntures é encontrada na Lei das Sociedades por
Acbes, e, ainda, duas Juntas Comerciais ja se posicionaram no sentido de vedar que
as sociedades limitadas a emitam?. O referido impasse, por sua vez, ainda nao foi
devidamente solucionado.

Quando é facultado as sociedades a emissdo de debéntures, ha maior
lucratividade entre todos aqueles que estdo envolvidos na operacdo. Caso se
facultasse que as limitadas a emitissem, em contraponto a uma sujeigao dispendiosa
com instituicdes de crédito, elas teriam melhores oportunidades de se manter no

mercado e desempenhariam, ainda mais, sua fungéo social®.
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Sobre a disciplina das debéntures, além de serem reguladas pela Lei 6.404/76,
também sao mencionadas no rol de valores mobiliarios da Lei 6.385/76, que
disciplina o Mercado de Capitais e institui a Comissdo de Valores Mobiliarios.
Quando da edicao da Lei 6.385/76, havia disposicdo expressa no sentido de que
apenas sociedades anOnimas poderiam emitir valores mobiliarios, de forma que,
nesse caso, nao haveria o que se questionar quanto a emissao de debéntures por
outros tipos societarios.

Ocorre que, em 2001, como mencionado, com a edigao da Lei 10.198 e da Lei
10.303, essa disposigao foi extirpada da legislagao brasileira, ndo se mantendo
qualquer empecilho legal para que se viabilize a emissdo de valores mobiliarios por
outros tipos societarios?. Entretanto, esse ainda ndo € o posicionamento que
prevalece nas Juntas Comerciais.

Sobre a emissao de debéntures, veja-se que pode, inicialmente, ser feita por
distribuicdo publica ou por distribuicdo privada. Naquela, ha a necessidade de se
arquivar a ata de assembleia que deliberou sobre a emissédo de debéntures na Junta
Comercial que esta ligada a sociedade, do registro na Comissédo de Valores
Mobiliarios para a prestagao das informacgdes relativas a esse valor mobiliario e suas
condigcbes, bem como a nomeagao de um agente fiduciario. Na emissao privada de
debéntures, por outro lado, ndo ha necessidade de prestacdo de informacbes a
Comissao de Valores Mobiliarios, mas somente um acordo entre as partes
envolvidas®.

Nesse sentido, para a distribuicdo privada, como n&o ha necessidade de
registro na Comissdo de Valores Mobiliarios e a legislagdo privada nao proibe,
impera o principio da legalidade privada, em que tudo o que né&o for proibido deve
ser permitido®®. Ainda assim, como nao ha uma direta fiscalizagdo da emissao desse
valor mobiliario pela Comissdo de Valores Mobiliarios ou qualquer outra entidade,
tem-se negado as sociedades limitadas a emissdo de debéntures ainda que nessa

modalidade. Para a distribuigdo publica, por outro lado, como se requer um registro

7 PIRES, A. B. M. A (im)possibilidade de as sociedades limitadas emitirem debéntures: das praticas
de governanga corporativa a capitalizagdo societaria. 2018. Trabalho de Conclusdo de Curso
(Bacharelado em Direito), Centro Universitario Christus, Fortaleza, 2018.

% ASSOCIACAO NACIONAL DAS INSTITUICOES DO MERCADO FINANCEIRO. Debéntures. Rio de
Janeiro: ANDIMA, 2008.

¥ PIRES, A. B. M. A (im)possibilidade de as sociedades limitadas emitirem debéntures: das praticas
de governanga corporativa a capitalizagdo societaria. 2018. Trabalho de Conclusdo de Curso
(Bacharelado em Direito), Centro Universitario Christus, Fortaleza, 2018.
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na Comissdo de Valores Mobiliarios e apenas sociedades anbnimas teriam essa
prerrogativa, somente elas poderiam fazer esse tipo de distribuicao.

H4, por sua vez, a possibilidade de distribuicdo publica com esforgos restritos
de valores mobiliarios, conforme instrugdo 476 da Comissdao de Valores
Mobiliarios®. A referida instrugdo inaugura a desnecessidade de se registrar na
autarquia federal para distribuicdo de debéntures e impde a transparéncia entre as
mais diversas pessoas envolvidas no processo, sejam elas fisicas ou juridicas.
Impde-se uma série de restricbes para esse procedimento, como a busca e a
subscricdo por um numero limitado e especifico de investidores, os profissionais,
que detém maior experiéncia em relagao a transagdes no mercado.

No presente caso, como ndo é necessario o registro na Comissédo de Valores
Mobiliarios, os posicionamentos em relacdo a esse tipo de distribuicdo sdo mais
favoraveis as sociedades limitadas. Inclusive, em justificativa elaborada pela CVM
sobre a edicdo da presente instrucdo, foi destacado que essa distribuicdo
independia do tipo societario da emissora®'.

E nesse sentido, portanto, que se ampara da governanca corporativa como um
meio a sustentar a confiabilidade nesse tipo societario para que seja possibilitada a
distribui¢cdo privada de debéntures e viabilizada a distribuicdo publica de debéntures
emitidas com esforgos restritos®>. A transparéncia nas informagdes sociais, a
prestacdo de contas utilizando mecanismos internacionalmente aceitos, a equidade
e a responsabilidade corporativa sdo meios de fomentar a emisséo de debéntures
por sociedades limitadas.

Apesar das diversas disposicdes que poderiam se interpretadas a fim de
garantir melhores condigbes de financiamento as sociedades limitadas, todas as

tentativas nesse sentido foram frustradas®. Portanto, a fim de garantir que o tipo

3 BRASIL. Instrugdo CVM n° 476, de 16 de janeiro de 2009. Dispde sobre as ofertas publicas de
valores mobiliarios distribuidas com esforgos restritos e a negociagéo desses valores mobiliarios nos
mercados regulamentados. Comissao de Valores Mobiliarios. Disponivel em: https://bit.ly/334aaHz.
Acesso em: 13 jul. 2018.

3 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. CVM edita Instrucdo CVM 476 que trata das ofertas
publicas de valores mobilidrios distribuidas com esforgos restritos. CVM, [S.L], 16 jan. 2009,
disponivel em: <http://www.cvm.gov.br/noticias/arquivos/2009/20090116-1.html>. Acesso em: 25 set.
2018.

2 PIRES, A. B. M. A (im)possibilidade de as sociedades limitadas emitirem debéntures: das praticas
de governanga corporativa a capitalizagdo societaria. 2018. Trabalho de Conclusdo de Curso
(Bacharelado em Direito), Centro Universitario Christus, Fortaleza, 2018.

3 AMARAL, José Romeu Garcia do. Regime juridico das debéntures. 2. ed. Sdo Paulo: Almedina,
2016.
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societario que melhor se adequa a generalidade de empreendimentos, diversos
Projetos de Lei em tramite disciplinam esse permissivo.

Assim sendo, cinco Projetos de Lei preveem a emissdo de debéntures por
sociedades limitadas, ainda que de forma diversa: o PL 1.572/2011%*, que institui o
Cadigo Comercial; o PL 6.322-B/2013%, que altera a Lei de Sociedades por Agdes; o
PLS 487/2013%, que institui o Codigo Comercial, o PLS 11/2018%, que altera o
Codigo Civil de 2002 e o PL 3.324/2020%. Destaca-se que trés desses projetos,
quais sejam, o PL 1.572/2011, o PLS 487/2013 e o PLS 11/2018, disciplinam essa
emissdo de debéntures, mas a restringem a distribuicdo privada, enquanto o PL
6.322-B/2013 e o PL 3.324/2020 nao mencionam o tipo de distribuicdo, para nao a
restringir.

Nenhum dos Projetos de Lei esgota o tratamento das debéntures para
sociedades limitadas, mas qualquer deles, se aprovado, ja representaria um avango
na disciplina daquela estrutura societaria®. Acontece que, se aprovados da forma
como estao dispostos, ndo se sabe se as limitadas ainda enfrentardo empecilhos

para se financiar emitindo debéntures.

Conclusao

Em sede conclusiva, mas ainda longe de exaurir a tematica da possibilidade de
emissao de debéntures por sociedades limitadas, é visivel que ainda nao ha
posicionamento definido, no Brasil, sobre essa tematica. Para que melhor se
vislumbre o fechamento das reflexdes, avalia-se a reflexdo especifica de cada

capitulo.

* BRASIL. Camara dos Deputados. Projeto de Lei n® 1.572/2011. Institui o Cddigo Comercial.
Disponivel em: https://bit.ly/3mQn83D. Acesso em: 28 maio 2018.

» BRASIL. Camara dos Deputados. Projeto de Lei n° 6.322-B/2013. Dispde sobre a emissdo de
debéntures por sociedades limitadas. Disponivel em: https://bit.ly/3icn5Md. Acesso em: 25 set. 2020.
3 BRASIL. Senado Federal. Projeto de Lei n°® 487/2013. Reforma o Codigo Comercial. Disponivel em:
https://bit.ly/3KPMENnW. Acesso em: 28 maio 2018.

37 BRASIL. Senado Federal. Projeto de Lei n° 11/2018. Altera a Lei n° 10.406, de 10 de janeiro de
2002, para aperfeicoar o tratamento legislativo da sociedade limitada. Disponivel em:
https://bit.ly/2RYlkaL. Acesso em: 28 maio 2018.

¥ BRASIL. Senado Federal. Projeto de Lei n® 3324/2020. Altera a Lei n° 10.406, de 10 de janeiro de
2002 para autorizar a emissdo de debéntures por sociedades limitadas e cooperativas. Disponivel
em: https://bit.ly/3kKMCJ2n. Acesso em: 23 jul. 2020.

¥ PIRES, A. B. M. A (im)possibilidade de as sociedades limitadas emitirem debéntures: das praticas
de governanga corporativa a capitalizagdo societaria. 2018. Trabalho de Conclusdo de Curso
(Bacharelado em Direito), Centro Universitario Christus, Fortaleza, 2018.
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O primeiro capitulo buscou entender a estrutura das sociedades limitadas. Pelo
objetivo de sua criagdo, de incentivar o empreendedorismo, ela se adequa a
pequenos, médios e grandes empreendimentos e, por causa disso, hoje conta com a
maior parte dos pedidos de constituicdo nas Juntas Comerciais. Apesar disso, elas
nao dispdem da melhor forma de captagao de recursos, que é a emissao de valores
mobiliarios, notadamente as debéntures, que hoje é exclusiva das sociedades por
acoes.

O certo é que as sociedades anbnimas, por sua estrutura e sua funcionalidade
como termdmetro social, estdo em constante fiscalizagdo pela Comisséao de Valores
Mobiliarios, e as sociedades limitadas ndo contam com esse controle. O segundo
capitulo, assim, estudou a governanga corporativa como uma nova realidade que
hoje parte do anseio social para a aplicagao de seus padrbes. Nesse sentido, pode-
se gerar, além da maior confiabilidade na sociedade empresaria, longevidade da
atividade, sendo imperiosa sua implantagao.

As debéntures, por contarem com estrutura prépria, ndo requererem
intermediacao financeira e possibilitarem a estipulacdo de condi¢cbes especificas,
sdo benéficas para todas as partes envolvidas na operacgéo, seja para o particular,
como forma de investimento, seja para a sociedade, como forma de captacado de
recursos.

A distribuicdo das debéntures, como ja explanado, pode ser de forma publica
ou de forma privada. Nesta, ndo haveria qualquer limitagdo no ordenamento juridico
para a participagcao das limitadas, e, naquela, quando se tratando da distribuicdo
publica com esforgos restritos, também deveria ser facultada a participagdo das
sociedades limitadas, ante a desnecessidade de registro na Comissao de Valores
Mobiliarios. Ainda assim, como a pratica € diversa, foram propostos alguns Projetos
de Lei que visam a alterar a essa disposigao na legislagao.

Do exposto, com a interpretagdo da legislagdo vigente, a aplicabilidade do
principio da legalidade privada e o estudo do assunto em consonancia com o0s
avangos sociais para que o Direito ndo se torne letra morta, poder-se-ia chegar
possibilidade de emissdo de debéntures por limitadas, sem qualquer tipo de
alteracao legislativa. Ainda assim, ndo é essa a realidade atual.

Diante disso, foram elaborados alguns Projetos de Lei para melhor discutir a
tematica. Qualquer deles, se aprovado, trara beneficios as limitadas, mas talvez nao

se concretize o permissivo da maneira devida. Sao, portanto, necessarios maiores
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aprofundamentos em relagdo ao financiamento de empresas e aos valores

mobiliarios para solucionar, de maneira razoavel, o impasse.
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