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RESUMO
O presente estudo objetiva fazer uma análise dos títulos de crédito das sociedades por ações, mais precisamente, das debêntures, que são uma espécie de empréstimo adquirido pela sociedade para aumentar o seu capital, por meio de investidores que adquirem os títulos, gerando a obrigação de pagar ao investidor posteriormente. A dificuldade em financiar empreendimentos em longo prazo engendrou a necessidade de criar incentivo às debêntures de infraestrutura, por meio da lei 12.431 de Junho de 2011, que tem o fim de trazer benefícios aos investidores. Entretanto, existiam alguns pontos controversos nessa lei, que fora posteriormente alterada, pela lei 12.715/12, a qual esclareceu e inovou a lei anterior. Desta forma, busca-se fazer uma análise das mudanças que essa lei provocou na emissão das Debêntures de infraestrutura e, quais os resultados dessa medida para as emissoras e a realização de seus empreendimentos. 
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INTRODUÇÃO

De acordo com os ensinamentos de Arnaldo Rizzardo (2011), os títulos de crédito têm sua origem do crédito, dessa forma, eles correspondem a documentos que foram criados por meio de leis, para representar um crédito. Assim, esse instituto faz nascer uma relação obrigacional, a partir de um ato de vontade unilateral de quem o detém. São vários os tipos de títulos de crédito e, apesar de estar diminuindo a sua circulação, é de grande importância o estudo da matéria. Dessa forma, analisam-se as debêntures, que são uma espécie desse instrumento de crédito, atuando como um empréstimo realizado às Sociedades Anônimas, que as emitem.
Inicialmente, mostra-se o conceito das Debêntures, que representa uma possibilidade de aumento de capital às sociedades, no caso de não haver interesse em ações por parte do mercado ou, quando os acionistas não pretendam aumentar o capital da mesma (BORBA, 1999). Pontuam-se as suas principais características, tais como: natureza jurídica, espécies, sujeitos, efeitos. Aferem-se as vantagens em investir por meio desse instrumento de crédito, como, por exemplo, a sua flexibilidade. E, foca-se nas possibilidades e limites de emissão deste título de crédito. Dessa forma, analisa-se o papel da Comissão de Valores imobiliários nesse processo. 
Neste sentido, um assunto de grande relevância são as debêntures destinadas a investimento em infraestrutura, as chamadas “debêntures de infraestrutura”, objeto principal desta pesquisa.  Isso porque, os dados demonstram que os investimentos nessas áreas só estavam decrescendo ao longo do tempo, e, devido à grande importância desses empreendimentos, o Governo Federal promulgou, recentemente, duas leis com o fim de incentivar o investimento nessas áreas. A primeira delas é a Lei 12.431/11, a qual trouxe benefícios fiscais aos investidores, e a segunda, a Lei 12.715/12, que alterou os pontos controvertidos da lei anterior.
Dessa forma, o presente estudo objetiva elencar as características de emissão das debêntures de infraestrutura, que devem ser emitidas por Sociedade com Propósito Específico. Bem como, mostrar de que forma a dificuldade em obter financiamentos em longo prazo engendrou a criação das leis acima mencionadas. Com isso, busca-se entender quais alterações foram provocadas por essas leis no contexto fático do comércio dessa espécie de título de crédito.  
Por fim, mostram-se os pontos que a Lei 12.715/12 alterou na lei anterior e, quais as suas consequências no mercado das Debêntures.  Assim, essa análise será feita por meio de pesquisa bibliográfica, de artigos, notícias e de dados, e pesquisa em meio eletrônico. 

1 PROPRIEDADES GERAIS DOS TÍTULOS DE CRÉDITO

Os Títulos de Crédito têm origem, como mostra o seu nome, no crédito. Amador Paes de Almeida (2011) afirma que com o desenvolvimento da humanidade e assim, o do comércio, evoluiu-se de uma “economia natural (toca in natura)”, para uma economia monetária, e desta, para uma economia creditória. Após a criação do papel-moeda, extinguiram-se as trocas de produtos, pois agora o dinheiro representava o seu valor, assim, passou-se a trocar produto por dinheiro. Seguindo o progresso econômico, surgiu a necessidade de se criar um documento que representasse o papel-moeda. Assim, papéis passaram a substituir o dinheiro em espécie. Desta forma, a falta de dinheiro em mãos, deixou de ser um empecilho para o comércio, pois surgiram os títulos de crédito, que representam essa quantia determinada e engendram uma obrigação de concretizar esse valor. 
Além de ser uma representação de um valor, o título de crédito é uma prova da relação obrigacional, ou seja, do direito que tem o credor de receber a quantia ali representada. “A materialização em título aperfeiçoa a sua existência e introduz garantia na imposição de pagamento” (RIZZARDO, p. 4, 2011). Dessa forma, o título de crédito está presente no Código de Processo Civil, no artigo 887, segundo o qual: “O título de crédito, documento necessário ao exercício do direito literal e autônomo nele contido, somente produz efeito quando preencha os requisitos da lei”. 
Existem diversos tipos de títulos de crédito, com diferentes modos e fins de aplicação, assim, ressalta-se que esses documentos não se esgotam nas disposições do Código Civil de 2002, nos artigos 887 a 926. Esses artigos apresentam as características gerais dos títulos, mas, existem leis específicas que tratam da maioria deles e, estas que devem ser levadas em consideração na hora de sua aplicação.  Assim, como diz a parte final do artigo 887, citado acima, somente produzirão efeitos os títulos que preencherem os requisitos da lei. 
Segundo Rizzardo (p. 9, 2011), a principal função dos títulos de créditos está em “representar uma obrigação que prima pela liquidez e certeza, a ser prestada para o credor”. Assim, é possível observar nessa afirmação as principais características dos títulos de crédito, quais sejam: a literalidade, a autonomia, a cartularidade, a abstração, a circulação e o formalismo. Assim, os títulos poderão ser próprios, os quais apresentam todas as características acima expostas, e assim, representam a prestação de um valor ou outra coisa fungível (RIZZARDO, p.25, 2011). Mas também podem ser impróprios, os quais não possuem todas essas características, e, ainda podem representar obrigação de entregar bem ou coisa. 
Essas informações acerca dos títulos de crédito serão mais bem explicadas no subtópico seguinte, a partir das características das Debêntures, que são um tipo de título de crédito, e representam o objeto de estudo deste trabalho. 


1.1 Debêntures 
As Debêntures podem funcionar como valor mobiliário, de acordo com as disposições do artigo 2º, I, da Lei nº 6.385, como título executivo extrajudicial (artigo 585, Código de Processo Civil), e como título de crédito, este último será objeto do nosso estudo. Como fora mencionado em linhas anteriores, os Títulos de Crédito são regulados, na maioria das vezes, por leis especiais, e as Debêntures fazem parte desse rol. Sua origem se deu com o Decreto nº 177-A, de 15 de Setembro de 1893 (RIZZARDO, p. 325, 2011). Atualmente, elas são reguladas pela Lei de Sociedades Anônimas, n. 6.404/76, a qual dispõe em seu artigo 52 que “a companhia poderá emitir debêntures que conferirão aos seus titulares direito de crédito contra ela, nas condições constantes da escritura de emissão e, se houver, do certificado.”
Quanto à sua classificação como títulos de crédito, as debêntures são do tipo impróprio (do qual fazem parte os direitos societários), representando valores que constituem a sociedade (RIZZARDO, p.26, 2011).  Neste sentido, Amador Paes de Almeida (p. 297, 2011) afirma que as debêntures figuram como títulos atípicos, pois são títulos causais, gerando a vinculação entre as companhias emissoras e os empréstimos adquiridos, sendo que a deliberação da assembleia geral depende dessa vinculação. 
Com relação à sua finalidade, a emissão de debêntures tem o fim de obtenção de recursos monetários (RIZZARDO, 2011, p. 27). Assim, as empresas que as emitem aumentam o seu capital, e quem adquiriu as debêntures passa a ter direito de credor em relação à emissora. Assim, esta espécie de documento creditício funciona como um empréstimo de médio e longo prazo, entre as empresas que as emitem e os sujeitos que as adquirem, os debenturistas.
Nos dizeres de Amador Paes de Almeida (20011, p.295): “são títulos de crédito emitidos pelas sociedades anônimas, em decorrência de empréstimos por ela obtidos junto ao público”. Acrescenta este mesmo autor, que essa espécie de título de crédito é autônoma e literal, e que, quem for titular da mesma, corresponde a um credor das Sociedades Anônimas. É um título de crédito atípico, pois estão vinculadas às companhias emissoras, e pode ser do tipo comum ou conversível em ações, característica que torna as Debêntures mais flexíveis. Além disso, elas devem ser inscritas no Registro de Imóveis da emissora, razão pela qual obtêm como garantia todo o capital ativo e também os bens da mesma.
Com relação à forma, antes da Lei nº 9.457, de 5 de maio de 1997, as debêntures poderiam ser ao portador, sendo transmissíveis pela simples tradição, ou endossáveis, que contém no certificado o nome do debenturista, e se aperfeiçoam mediante endosso (AMADOR, p. 292, 2011). Entretanto, após a promulgação dessa lei, cessou-se a produção de debêntures com essas características por Sociedade Anônimas. Com isso as debêntures passaram a ser nominativas, sendo regidas de acordo com as disposições do artigo 31 da Lei das Sociedades Anônimas, e escriturais, expostas no artigo 34, da referida lei. A diferença entre debêntures nominativas e escriturais é exposta de forma simples e clara no tópico 7, do guia “O que são debêntures?”, produzido pela Associação Nacional das Instituições de Mercado Financeiro – ANDIMA, e pela Associação Brasileira das Companhias Abertas – ABRASCA, que diz: 
A debênture nominativa é aquela cujos registro e controle das transferências são realizados pela companhia emissora no Livro de Registro de Debêntures Nominativas. A escritural, por sua vez, é aquela cujas custódia e escrituração são feitas por instituição financeira autorizada pela CVM para prestar tais serviços. (grifo nosso).

As debêntures poderão ser comuns ou conversíveis em ações. A primeira representa um título que transmite ao titular do crédito apenas o direito de credor. A segunda apresenta em suas características a possibilidade de converter o título em ações, ou seja, tem o titular deste crédito a possibilidade de ser acionista da Sociedade emissora. Para tanto, na escritura de emissão deverão constar as condições dessa conversibilidade, em observância ao artigo 57 da Lei das Sociedades Anônimas. 
Uma das características que atraem o investimento por meio de debêntures são as formas de garantia da mesma, que podem ser real ou flutuante. Com base legal no artigo 58, da Lei n. 6.404/76, a garantia real será oponível a terceiros, se houver sido averbada no Registro de Imóvel competente; e a garantia flutuante, que nos dizeres do artigo acima, está “subordinada aos demais credores da companhia”, e representa uma preferência sobre o ativo da sociedade, devendo estar em valor nominal, apresentado em moeda nacional (AMADOR, p.294, 2011)
Em regra, deverá constar no documento o valor em moeda nacional, mas também, poderá conter nas debêntures a cláusula de correção. Essa mudança está regulada na Lei 12.431, artigo 8º, segundo o qual: “as debêntures e as letras financeiras podem sofrer correção monetária em periodicidade igual àquela estipulada para o pagamento periódico de juros, ainda que em periodicidade inferior a 1 (um) ano”. Assim, de acordo com o artigo 56, da Lei de Sociedades Anônimas, o titular de debêntures estará assegurado com juros, fixos ou variáveis, participação no lucro da companhia e prêmio reembolso, a depender das disposições contidas no documento. 
Por fim, ressalta-se que as formas de amortização desses empréstimos ocorrem de acordo com as disposições de cada emissora, podendo se ajustar ao fluxo de caixa da companhia ou até mesmo ao retorno do empreendimento que está sendo financiado. Essa a caraterística que atrai mais investimentos por meio de debêntures, devido à essa flexibilidade na forma de resgatar os fundos investidos. 

1.1.1 Emissão

A emissão de debêntures constitui todas as características a serem observadas pela emissora e pelos debenturistas, por isso, merece especial atenção. São competentes para adquirir fundo de investimento por meio de emissão de debêntures tanto Sociedade por Ações de capital aberto quanto de capital fechado. Entretanto, com relação às que possuem capital aberto, somente estarão aptas a emitir tais títulos publicamente, aquelas registradas na Comissão de Valores Mobiliários. A CVM é uma autarquia competente para regular as operações com valores mobiliários (COELHO, 2008, p.74). 
O instrumento que concretiza a emissão desses títulos é chamado de escritura de emissão, o qual deverá descrever todas as condições para a realização das debêntures, como: os direitos dos debenturistas; os deveres da companhia emissora; as formas de amortização; o valor total das debêntures; prazo de regaste; os limites à sua emissão, como por exemplo, a impossibilidade de ultrapassar a quantidade de capital social da companhia emissora (art. 60, da Lei 10.303); e todas as outras condições necessárias ao aperfeiçoamento do uso deste documento.  A emissão de debêntures será divida em séries de igual valor nominal, de acordo com as disposições do artigo 53, da Lei n 6.404/76, e esse valor também deverá estar presente no documento de escritura. 
A emissão de Debêntures poderá ser pública ou privada. A privada é voltada para um público determinado, e não há a necessidade da empresa emissora ser registrada na Companhia de Valores Mobiliários – CVM. A pública é direcionada à investidores em Geral, e as companhias que tenham o propósito de emiti-las devem, necessariamente, ter registro da CVM. O tópico 10 do guia “O que são debêntures?”, produzido pela Associação Nacional das Instituições de Mercado Financeiro – ANDIMA, e pela Associação Brasileira das Companhias Abertas – ABRASCA, descreve o processo de emissão desta última, que ocorre da seguinte forma:
A emissão de debêntures é decidida em assembléia geral de acionistas ou em reunião do conselho de administração da emissora, ambos com poderes para estabelecer todas as condições da emissão. A companhia deve escolher uma instituição financeira (banco de investimento ou múltiplo, corretora ou distribuidora de títulos e valores mobiliários) para estruturar e coordenar todo o processo de emissão. Essa instituição, denominada coordenador líder, será responsável pela modelagem [...] 
Vale ressaltar a importância do Agente Fiduciário nas emissões públicas, nas quais sua presença é obrigatória. Isso porque, ele tem a função de resguardar o direito dos debenturistas no processo de emissão das debêntures abertas público. 

2 DEBÊNTURES DE INFRAESTRUTURA

As debêntures são uma forma de adquirir investimentos para as companhias emissoras, assim, elas têm como objetivo em comum essa arrecadação de fundos. Entretanto, cada companhia tem um projeto diferente, o que gera os diversos tipos de debêntures. Dessa forma, nasceram as Debêntures de Infraestrutura, as quais visam atrair investimentos para a realização de projetos ligados à infraestrutura. Este tipo investimento tem grande relevância no Brasil, pois dele fazem parte diversos empreendimentos tanto particulares quanto governamentais, que fazem muita diferença na população. Por isso o enfoque do trabalho nesta área. 
As debêntures de infraestrutura são caracterizadas pela necessidade de investimentos financeiros de longo prazo, e pela dificuldade de obtê-los. Isso porque, de acordo com pesquisas sobre o ramo de empreendimentos de infraestrutura, esta não alcançou nem o mínimo percentual do PIB estimado pelo Banco Mundial (MALTA; PRADO). Com isso, o Governo Federal promulgou leis de incentivo aos investimentos privados, a fim de mudar a situação fática da mesma e solucionar o problema da falta de capital. 
De acordo com o Guia de Debêntures de Infraestrutura, elaborado pelo Ministério dos Transportes, as debêntures incentivadas podem ser emitidas por Sociedade Propósito Específico, por exemplo, “concessionária, permissionária ou autorizatária de serviços públicos, ou sua controladora, se constituídas sob a forma de sociedade por ações”. Este título de crédito poderá também ser emitido pela controladora da Sociedade de Propósito Específico, com a condição de ser ela constituída sob a forma de sociedade por ações. Ressalta-se que pessoas físicas e pessoas jurídicas, residentes ou não no País, podem atuar como investidores nas Sociedades com Propósito Específico.  
Para tanto, a partir do Guia de Debêntures de Infraestrutura, elaborado pelo Ministério dos Transportes, analisa-se o conceito desse tipo de emissora, denominada SPE: 
Sociedades de Propósito Específico - SPE é um modelo de organização empresarial pelo qual se constitui uma empresa limitada ou sociedade anônima com um objetivo específico. Possui personalidade jurídica, escrituração contábil própria e demais características comuns às empresas limitadas ou S/As. É também chamada de Consórcio Societário, devido às suas semelhanças com a tradicional forma de associação denominada Consórcio Contratual. Porém, apresenta características especiais que as tornam mais seguras e práticas nas relações entre as empresas.

Assim, afere-se a partir de dados coletados na Cartilha do Ministério da Fazenda, denominado “Infraestrutura no Brasil: projetos, financiamento e oportunidades” que o Produto Interno Bruto – PIB está entre os dez maiores do mundo, demonstrando o progresso econômico que só tende a se desenvolver ainda mais. Com isso, torna-se imprescindível arrecadar fundos para investimento em infraestrutura, com o fim de acompanhar a demanda as sociedade, nas mais diversas áreas, tais como transporte, energia, indústrias, entre outros. Assim, diz o redator desta Cartilha: 
[...] Com um parque industrial moderno e diversificado, a economia brasileira produz ampla gama de produtos manufaturados, de autoveículos (3,3 milhões de unidades em 2012) a aeronaves e máquinas sofisticadas. O novo desafio da economia brasileira é superar os efeitos recessivos da grande crise de 2008 e oferecer a infraestrutura necessária para dar continuidade ao seu desenvolvimento econômico e social. [...] (grifo nosso)



3 CONSEQUÊNCIAS DAS LEIS 12.431/11 E 12.715/12 NO PROCESSO DE EMISSÃO DAS DEBÊNTURES

Em decorrência do contexto relatado acima, e com o objetivo de incentivar os investimentos na área de infraestrutura, o Governo Federal criou regulamentações a fim de trazer benefícios aos investidores em debêntures de infraestrutura. 
A primeira lei a regulamentar esses benefícios foi a Lei n. 12.431/11, que dispõe sobre “a incidência do imposto sobre a renda nas operações que especifica”. Trata-se, portanto, de uma lei de incentivo fiscal aos investidores. De acordo com o exposto pelo artigo 1º da Lei, e também na Resolução CMN nº 3.947/1, as debêntures de infraestrutura com incentivo fiscal deverão ser emitidas no prazo que iniciou em Janeiro de 2011 e terminará em Dezembro de 2015.  
Desta forma, o art. 2º da referida lei, dispõe que: 
No caso de debêntures emitidas por sociedade de propósito específico, constituída sob a forma de sociedade por ações, e de cotas de emissão de fundo de investimento em direitos creditórios, constituídos sob a forma de condomínio fechado, relacionados à captação de recursos com vistas em implementar projetos de investimento na área de infraestrutura, ou de produção econômica intensiva em pesquisa, desenvolvimento e inovação, considerados como prioritários na forma regulamentada pelo Poder Executivo federal, os rendimentos auferidos por pessoas físicas ou jurídicas residentes ou domiciliadas no País sujeitam-se à incidência do imposto sobre a renda, exclusivamente na fonte, às seguintes alíquotas [...] 
Assim, nos incisos e parágrafos seguintes o legislador mostra quais os benefícios auferidos pelos investidores, quais sejam: para pessoas físicas e estrangeiras, sem o incentivo, elas deverão pagar “15% de IR na fonte sobre os rendimentos auferidos em papéis de prazo superior a 720 dias”; para aquelas com incentivo, “nas aplicações nos termos da Lei nº 12.431/11 tanto a pessoa física brasileira quanto o investidor estrangeiro não pagam IR sobre os rendimentos auferidos em títulos incentivados, já que a Lei lhes confere alíquota 0% (zero)”. (MINISTÉRIO DOS TRANSPORTES) 
De acordo com o Guia de Debêntures de Infraestrutura, elaborado pelo Ministério dos Transportes, será também beneficiada com a seguinte lei a pessoa jurídica residente em território nacional, que antes do incentivo fiscal, incidia “15% de imposto de renda sobre os rendimentos das pessoas jurídicas na fonte [...], e o percentual de IR final varia entre 20% e 25% dos rendimentos”. Mas, ressalta o redator do Guia de Debêntures de Infraestrutura, elaborado pelo Ministério dos Transportes, que aquelas que obtiverem o referido benefício: 

Nas aplicações de pessoas jurídicas brasileiras em títulos e valores, inclusive debêntures incentivadas, as empresas não precisam pagar o IR complementar na declaração de ajuste, e o IR incide apenas na fonte, à alíquota de 15% (quinze por cento) sobre os rendimentos. Assim, as PJ com tributação final de 20% têm o ganho adicional de 5% sobre os rendimentos das aplicações, enquanto as PJ cujo lucro é tributado em 25% têm o benefício de 10% sobre os rendimentos.


Destarte, a Lei 12.715/12 não mudou as disposições da lei anterior, assim, apenas esclareceu pontos que não estavam claros até então. Tratam-se de benefícios aos investidores estrangeiros, que servem para flexibilizar o enquadramento do papel às políticas de incentivo. Gabriel Sollero Figueira e  Rosane Menezes Lohbauer citam quatro dessas alterações, quais sejam:  (I) “permissão para a liquidação antecipada do valor mobiliário, observadas as condições a serem regulamentadas pelo Conselho Monetário Nacional (CMN) — a norma anterior vedava esta prática”; (II) “permissão para utilizar os recursos captados para reembolsar despesas anteriores à emissão, desde que certos requisitos sejam atendidos”; (III) “isenção de imposto de renda para ganhos com Certificados de Recebíveis Imobiliários (CRIs) — a regra anterior não concedia o benefício fiscal para esse tipo de título”; (IV) “e redução, de 98% para 85% dos percentuais mínimos exigidos de exposição a projetos de investimento e infraestrutura no caso de fundos de investimento, podendo chegar a 67% nos dois primeiros anos do fundo”.


Considerações Finais 

Sendo assim, o presente estudo mostrou as principais características dos títulos de crédito, mais precisamente com relação às características das Debêntures. Focou-se na emissão deste documento, que, como fora exposto é bastante flexível, e a depender dos interesses dos emissores e debenturistas podem ter características bem atrativas. Após essa introdução ao assunto, aprofundou-se no objeto principal da pesquisa, as debêntures de infraestrutura. 
Isso porque, o país está vivenciando uma fase de progresso econômico e social, o que engendra a necessidade de criar investimentos para as áreas que tratam de infraestrutura, a fim de que elas acompanhem a demanda social. A partir daí, o Governo Federal atuou sancionando a Lei 12. 431/11, que traz importantes benefícios aos investidores, resultando no aumento de emissões de debêntures de infraestrutura. 
Como o assunto não fora tratado de forma clara e exaustiva na supramencionada, foi criada outra lei que teve o efeito de complementá-la. Essa Lei é a n. 12.715/12, que flexibilizou ainda mais o enquadramento do título de crédito às políticas de incentivo. Com isso, conclui-se que apesar de serem recentes, essas leis já refletiram no mercado de debêntures, aumentando a quantidade de emissões e de debenturistas nas Sociedades com Propósito Específico. Ressalta-se que este mecanismo de incentivo tende a progredir e sofrer alterações ao longo do tempo, em decorrência das alterações da sociedade. 
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