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Este trabalho é dedicado ao direito e à justiça. 

A mim e ao compromisso que assumi de livre e espontânea vontade, 
perante meus pares, nos seguintes termos: 

“Prometo exercer a advocacia com dignidade e independência, 
observar a ética, os deveres e prerrogativas profissionais 

e defender a Constituição, a ordem jurídica do Estado Democrático, 
os direitos humanos, a justiça social, a boa aplicação das leis, 

a rápida administração da justiça e o aperfeiçoamento da cultura 
e das instituições jurídicas”.





PREFÁCIO

É com enorme gosto que prefacio esta obra do Mestre 
Mauro Loeffler, que é o resultado de um trabalho de investigação 
aprofundado, realizado com grande seriedade intelectual, no âmbi-
to do Mestrado em Direito na Universidade Autónoma de Lisboa, 
que tive o prazer de orientar.

O tema escolhido pelo Mestre Mauro Loeffler – A Natu-
reza Jurídica das Obrigações ao Portador da Eletrobrás – enqua-
dra-se num objeto de investigação mais amplo, que seguramente 
será complementado, com sucesso, no Doutoramento. É evidente 
a sua paixão pelo tema, o que torna, por um lado, mais fácil a 
tarefa do orientador, uma vez que nunca falta a motivação, mas, 
por outro lado, mais difícil, dada a necessidade de conter o entu-
siasmo do orientando. O Mestre Mauro Loeffler conseguiu, de 
forma exemplar, circunscrever o objeto do trabalho e tratá-lo com 
a profundidade exigida a uma dissertação de Mestrado.

No primeiro capítulo, o autor procede a um enquadramen-
to geral dos títulos de crédito, centrando-se numa análise do con-
ceito e do elenco dos valores mobiliários no Brasil e em Portugal. 
O segundo capítulo contém um estudo das obrigações ao porta-
dor e debêntures, não só no Brasil e em Portugal, mas também na 
Alemanha e em Inglaterra, ordenamentos jurídicos fundamentais 
para a compreensão do tema. Este capítulo culmina com a res-
posta à principal questão colocada pelo Mestre Mauro Loeffler 



na sua investigação: a qualificação das obrigações ao portador da 
Eletrobás. No terceiro capítulo, o autor discorre sobre o proble-
ma da segurança jurídica, central no que respeita à salvaguarda da 
posição jurídica das partes, tratando sucessivamente de questões 
relacionadas com o registo público e o princípio do juiz natural.

Estou seguro de que a dissertação do Mestre Mauro Loeffler 
irá contribuir, de ora em diante, para uma análise mais aprofundada 
da questão por parte da doutrina e da jurisprudência brasileiras que 
se ocupam do assunto. 

Jorge Morais Carvalho
Lisboa, 4 de agosto de 2016



NOTA PRÉVIA

Esta publicação é o resultado do trabalho de investigação 
do curso de mestrado em ciências jurídico-políticas. A dissertação 
daí concluída foi submetida ao controle de plágio, avaliada por 
uma comissão científica e defendida publicamente pelo autor em 
21 de julho de 2016.

Uma vez que o trabalho dissertativo foi aprovado como 
muito bom, pelos Senhores Doutores em Direito, de saber jurídi-
co inquestionável, oferece-se agora aos operadores do direito de 
um modo geral a oportunidade de conhecer o trabalho. 

Adverte-se, entretanto, que as conclusões deste trabalho 
permitem ancorar definitivamente a matéria investigada dentro 
do campo direito privado, tornando desnecessário nova incursão 
nessa área. Porque os questionamentos decorrentes dessa investi-
gação demonstram a necessidade de se continuar investigando e o 
serão para breve. Motivos pelos quais optou-se por manter o texto 
original coadunando-se com a proposta inicial.
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“O Direito, em resumo, se apresenta como positivação da 
liberdade conscientizada e conquistada nas lutas sociais e 
formula os princípios supremos da Justiça Social que nelas 
se desvenda. Por isso, é importante não confundi-lo com as 
normas em que venha a ser vazado, com nenhuma das séries 
contraditórias de normas que aparecem na dialética social. 
Estas últimas pretendem concretizar o Direito, realizar a Jus-
tiça, mas nelas pode estar a oposição entre a Justiça mesma, 
a Justiça Social atualizada na História, e a “justiça” de classes 
e grupos dominadores, cuja ilegitimidade então desvirtua o 
“direito” que invocam.”

Roberto Lyra Filho, O que é o direito.



Resumo: Este trabalho pretende identificar a natureza jurídica das 
obrigações ao portador, emitidas pela Eletrobrás entre 1965 e 1978. 
Para tanto, buscou-se resposta para os questionamentos iniciais, quais 
sejam: saber se essas obrigações ao portador atendem ao conceito de 
debêntures e se elas foram atingidas por prescrição ou decadência (ca-
ducidade). Isso foi feito através de uma pesquisa ampla para obter o 
maior número possível de dados, em termos quantitativaos, a título ex-
ploratório e exclusivamente por meio de um levantamento bibliográfi-
co e jurisprudencial. Distinguiu-se entre conceito de títulos de crédito 
público e privado, e se investigou as espécies de valores mobiliários. 
Os conceitos de obrigações e debêntures utilizados em Portugal, na 
Alemanha, na Inglaterra foram comparados com os utilizados no Bra-
sil. Procurou-se a origem do termo debênture, os atos preparatórios 
para emissão destas obrigações, os registros e as consequências desses 
registros. Conclui-se que as obrigações ao portador da Eletrobrás emi-
tidas entre 1965 e 1978 têm a mesma natureza de debêntures, que o 
registro destas continua a produzir efeitos e que não estão sujeitas a 
prazo peremptório; donde se segue que a matéria posta a julgamento 
no STJ ofendeu o princípio do juiz natural, posto ter sido julgada por 
Seção incompetente.

Palavras-chave: obrigação ou debênture; título de crédito; valor mo-
biliário; escritura pública.



Abstract: This essay intends to identify the legal nature of  the bearer 
bonds issued by Eletrobrás between 1965 and 1978. For this purpose 
we sought to answer the question of  whether these bonds should be 
deemed to be included in the class of  debentures or if, otherwise, they 
should be deemed subject to a statute of  limitation. In order to answer 
such question we have made a wide research so as to obtain the largest 
possible data, in quantitative terms, for strict exploratory purposes and 
exclusively by means of  bibliographical and jurisprudential research. 
We have highlighted the difference between private and public credit 
and researched the types of  stock certificates and debt titles. The con-
cepts of  debt titles and debentures used in Portugal, Germany and En-
gland have been compared to those used in Brazil. We looked for the 
origin of  the term debenture, the preparatory acts for the issuing of  
these titles, the registration and the consequence of  this registration. 
We have concluded that the Eletrobras bearer bonds, issued between 
1965 and 1978, have the same nature as any debenture, its registration 
is still fully valid and they are not subject to any statute of  limitation, 
and as such the conclusions held by the Supreme Court of  Justice are 
to be deemed offensive of  the duty to act fairly as the section of  the 
court that handled such trial was not competent for such matter.

Keywords: bond or debenture; debt claim; security and public deed.
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INTRODUÇÃO

A pergunta impõe-se: por quê escrever sobre um tema tão 
discutido e versado por homens e mulheres de grande cultura jurí-
dica? A resposta vai acompanhada de um conjunto de dúvidas. En-
tretanto, a resposta mais elementar reside no interesse profissional 
pelo exercício da advocacia. A seguir, o que despertou singular in-
teresse para o tema proposto foi um parecer da Procuradoria Ge-
ral da União (Brasil) em mandado de segurança impetrado no STF 
contra o Presidente do STJ, que contraria todo o entendimento 
construído ao longo de mais de vinte anos, consolidado no REsp. 
1.050.199/RJ. Neste recurso, que foi julgado pelo procedimento 
de recurso repetitivo, art. 543-C do CPCB – Código de Processo 
Civil Brasileiro, restou definido que as obrigações ao portador da 
Eletrobrás – Centrais Elétricas Brasileiras S.A. não se confundem 
com as debêntures, do art. art. 2.º da Lei n.º 6.385/761, porque 
aquelas obrigações são oriundas de um tributo denominado em-
préstimo compulsório e, portanto, estão afetas ao direito público, 
tributário e administrativo.

O parecer da Procuradoria Geral da União foi pelo provi-
mento do mandado de segurança, porque “as obrigações ao por-
tador emitidas pela Eletrobrás, sociedade anônima de economia 
mista federal, em 1972, têm a mesma natureza das debêntures e, 
por isso, as relações por elas estabelecidas são de direito privado”2, 
o qual serviu de sustentação para concessão de liminar pelo então 
relator Ministro Ayres Brito. 

1 Lei 6.385/76: Art. 2.º São valores mobiliários sujeitos ao regime desta 
Lei: I – as ações, partes beneficiárias e debêntures, os cupões desses títulos e 
os bônus de subscrição; II – os certificados de depósito de valores mobiliários; 
III – outros títulos criados ou emitidos pelas sociedades anônimas, a critério do 
Conselho Monetário Nacional. 

2 Ayres Britto, relat. – Liminar em RMS 28082. 



MAURO LOEFFLER

18

A Eletrobrás foi criada pela Lei 3.890-A, de 25 de abril 
de 1961. Seu objeto está definido no art. 2.º3, e constituída sob a 
forma de sociedade de economia mista e nos termos do art. 173, 
§ 1.º, II, e § 2.º da CRFB/88. Está sujeita ao “regime jurídico 
próprio das empresas privadas” e não pode “gozar de privilégios 
fiscais não extensivos às do setor privado”, regendo-se pelas nor-
mas das sociedades anônimas nos termos do art. 5.º, da Lei 3.890-
A. À época em que foi criada, houve necessidade de captação de 
recursos financeiros para atingir seus objetivos, o que foi levado a 
efeito com a emissão de obrigações ao portador. A autorização foi 
definida pelo art. 4.º da Lei 4.156, de 28 de novembro de 1962, to-
mando emprestado inicialmente um percentual sobre o valor das 
contas de energia elétrica de todos os consumidores residenciais, 
comerciais e industriais, e a devolução inicial estava prevista para 
dez (10) anos.

Esse tipo de empréstimo não era novidade na época, pois 
anteriormente, com a edição da Lei n.º 2.004, de 03 de Outubro 
de 1953, que criou a Petrobrás – Petróleo Brasileiro S. A., também 
se utilizou o mesmo tipo de expediente para obter empréstimo 
junto à poupança popular. O crédito foi garantido por meio de 
responsabilidade solidária da União, tanto nessa Lei quanto na Lei 
n.º 4.156/62, em favor da Eletrobrás; portanto, prática comum 
para época.

O objeto de investigação deste trabalho é identificar a na-
tureza jurídica das obrigações ao portador da Eletrobrás, emiti-
das no período compreendido entre 1965 e 1978. A finalidade é 
verificar se tais obrigações atendem ao conceito de debêntures e, 
por conseguinte, se as mesmas constituem uma espécie de valor 
mobiliário. Tal premissa possibilitará ver afastado o prazo prescri-
cional de cinco (05) anos do Decreto 20.910/1932 e admitida a sua 
imprescritibilidade. Para realizar a pesquisa de caráter documental, 
utilizou-se legislação, jurisprudência e doutrina brasileiras. Para a 
identificação conceitual, valemo-nos de legislação contemporânea 
à época da emissão das obrigações. Contou-se, ainda, com a le-
gislação, doutrina e jurisprudência portuguesas, alemãs e inglesas. 

3 Lei 3.890-A (25-04-1961) – Art. 2.º A Eletrobrás terá por objeto a 
realização de estudos, projetos, construção e operação de usinas produtoras e li-
nhas de transmissão e distribuição de energia elétrica, bem como a (VETADO) 
celebração dos atos de comércio decorrentes dessas atividades. 
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O trabalho está organizado em três capítulos, além da in-
trodução e conclusão. Ponderando que as debêntures foram con-
sideradas, durante muito tempo, como uma espécie de título de 
crédito, e sendo comum a confusão entre títulos de crédito e va-
lores mobiliários, que possuem regras próprias, inclusive no que 
tange aos prazos peremptórios, entendeu-se importante destinar 
um capítulo a esse tópico. Desta forma, o primeiro capítulo versa 
sobre estes dois institutos, e procura evidenciar a diferença entre 
título público e título privado. 

O segundo capítulo identifica os conceitos de obrigação, 
pelo viés da legislação, doutrina e jurisprudência dos valores mo-
biliários, em Portugal, na Alemanha, na Inglaterra e no Brasil, por-
quanto o termo debênture é estranho à legislação e à doutrina 
portuguesas e alemãs, tendo origens na Inglaterra e tendo sido 
adotado pelo Brasil. Também neste capítulo será apresentada uma 
resenha histórica, com a evolução legislativa das obrigações ao 
portador no Brasil, além da comparação entre a legislação, então 
vigente, e da cópia dos documentos utilizados pela Eletrobrás.

No último capítulo, far-se-á uma aferição do que foi levan-
tado nos capítulos anteriores, com a utilização de cópias de outros 
documentos e com auxilio da legislação vigente, da jurisprudência 
e da doutrina. Para tanto, será necessário abordar o tema (In)Segu-
rança jurídica, porquanto a utilização de “novos” termos incorpo-
rados na legislação não deve falsear a ideia original ou a vontade 
do legislador.
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1. TÍTULO DE CRÉDITO E VALORES 
MOBILIÁRIOS 

Este trabalho começa por distinguir os títulos de crédito 
público e privado, uma vez que, historicamente, os valores mobi-
liários são classificados como uma espécie de títulos de crédito4. 
Classificação que também é acompanhada pela doutrina brasilei-
ra5, não obstante a doutrina portuguesa separe os dois institutos. 
A doutrina portuguesa insere os valores mobiliários na categoria 
de instrumentos financeiros6, em virtude de a cartularidade (incor-
poração ou documento) característica dos títulos de crédito estar a 
desaparecer dos valores mobiliários (especialmente os representa-
tivos de participação social), e em virtude da sua desmaterialização 
(passando a documentos digitais ou eletrônicos)7. 

No entanto, existem no Brasil estudos que procuram verifi-
car se a espécie de valor mobiliário chamada “debênture” (obriga-
ção, em Portugal) ainda pode ser considerada uma espécie de título 
de crédito. E isto pelo fato de essas obrigações, representativas de 
dívida de uma sociedade de capitais, terem sofrido várias modifi-
cações ao longo de sua história, e devido à desmaterialização dos 
títulos de crédito, que passaram a ser emitidos por meio eletrônico, 
perdendo com isso uma de suas características, a literalidade. Além 
disso, no Brasil, a Lei n.º 8.021/90 acabou com os títulos ao por-
tador, inclusive as debêntures ao portador, ocasionando a perda 
de outra característica, a portabilidade. Na esteira dessas alterações 
legislativas, a “Lei n.º 8.953/94 reintroduziu as debêntures no rol 
dos títulos executivos extrajudiciais (art. 585 do CPCB); a Lei n.º 
10.303/01 tornou facultativa a emissão de certificado de debêntu-

4 José A. Engrácia Antunes. Os títulos de crédito, uma introdução. 33-34. 
5 Amador Paes de Almeida. Teoria e prática dos títulos de crédito. 313; Fran 

Martins. Títulos de Crédito. 14.ª ed. 23-24.
6 José A. Engrácia Antunes. Os títulos de crédito, uma introdução, 51-112. 
7 José A. Engrácia Antunes. Os títulos de crédito, uma introdução, 46-47 
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res e determinou que a inscrição da escritura de emissão fosse feita 
na Junta Comercial e não mais no Registro de Imóveis”.8 Houve 
de fato uma evolução legislativa, mas não a ponto de descaracte-
rizá-la ou dissociá-la completamente das obrigações ao portador 
emitidas entre 1965 e 1978 pela sociedade anônima de economia 
mista Eletrobrás. 

Lembremos que entre os títulos de crédito se pode distin-
guir aqueles que são emitidos individualmente, caso dos títulos 
cambiais (letra de câmbio, cheque e nota promissória ou livran-
ça), e os títulos emitidos em série ou em massa utilizando-se uma 
grande quantidade de documentos com características e conteú-
dos semelhantes. Estes são frequentemente chamados de valores 
mobiliários, com a função de auxiliar o emitente na obtenção de 
recursos financeiros de investidores. Note-se, porém, conforme 
ensina Fabio Ulhoa, que “os valores mobiliários não são espécie 
de títulos de crédito, porque não apresentam os mesmos atributos 
destes últimos (documento de crédito, executividade, cartularida-
de, literalidade e autonomia das obrigações)”.9

Por sua vez, os Tribunais brasileiros, de modo geral, nunca 
se preocuparam em distinguir se o título é público ou privado. Na 
verdade houve sempre uma grande confusão entre estes tipos de 
títulos, proferidos nas sentenças. O acórdão a seguir exemplifica o 
que se acaba de afirmar:

“PROCESSO CIVIL. AGRAVO DE INSTRUMENTO. EXECU-
ÇÃO FISCAL. PENHORA. TÍTULOS DA DÍVIDA PÚBLICA. – 
Insurge-se a Agravante contra a decisão a quo, nos autos de executivo 
fiscal, que rejeitou os Títulos da Dívida Pública emitidos, em 1965, pela 
ELETROBRÁS, em razão do Empréstimo Compulsório, instituído pela 
Lei n.º 4.156/62, por entender estarem os mesmos desprovidos de exi-
gibilidade e conversibilidade, em razão de encontrarem-se prescritos. 
– De prima, deve-se salientar que como foi dito na decisão atacada 
tratam-se de apólices em cópias não autenticadas, além de estarem acom-
panhadas de laudo que não corresponde às apólices oferecidas. – Em 
razão de terem os títulos em questão o resgate mais recente para o ano 
de 1975 e, em sendo o prazo prescricional qüinqüenal, operou-se, de 
fato, a prescrição. – Prejudicado o agravo interno. – Improvimento ao 
recurso.”10 (Original sem itálico)

8 Milton Nassau Ribeiro. “São as debêntures títulos de crédito?”. 81-93. 
9 Fábio Ulhoa Coelho. Curso de direito comercial. 186. 
10 Paulo Espírito Santo, relat. Acórdão do Tribunal Regional Federal da 2.ª Região. 
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Ora, sendo a Eletrobrás uma sociedade de economia mista 
regida pelo direito privado, conforme comando constitucional do 
art. 173, § 1.º, II, e § 2.º da CRFB/88, poderia ela emitir títulos de 
crédito da dívida pública, como a ementa acima se exprime?  Razão 
para analisar os conceitos e as características dos títulos de crédito 
privado e dos títulos de crédito público, o que se revestirá de grande 
auxílio para alcançarmos o objetivo deste trabalho. Tenhamos pre-
sente que o título nada mais é do que um suporte no qual é trans-
portada uma intenção, pois “a verdadeira existência não se denota 
pela tangibilidade, mas por seu conceito, por sua ideia”.11

1.1. Título Público e Título Privado 

Varoufakis12, utilizando  metáforas para falar sobre econo-
mia com sua filha, diz que o empresário, qual “mago” na linha do 
tempo utilizando a mão direita que é o banco, atravessa a tênue 
cortina do tempo e vai ao futuro sacar “valor de troca”, superávit 
futuro, criando dívida no presente mediante o pagamento de juros; 
no presente, recebendo valor menor do que o valor do contrato, 
ou no futuro, acrescendo ao capital os juros, e trazendo desta for-
ma o superávit do futuro para o presente. Este valor não deve ser 
confundido com capital. Como lembra Stuart Mill, 

o “crédito não tem grande poder mágico como se supõe; ele não pode 
criar algo do nada. Muitas vezes se diz que o crédito é uma extensão do 
(ou equivalente à criação de) capital, aceitando mesmo o crédito como 
se fosse um capital. No entanto, há que salientar que o crédito nada 
mais é do que a permissão de usar o capital alheio. Esse crédito não 
serve como agente de produção, mas apenas para transferir valores de 
uma pessoa a outra”13 (Em tradução livre do autor). 

11 Francisco Cavalcanti Pontes de Miranda. Tratado de direito privado. § 3.776. 
12 Yanis Varoufakis. Quando a desigualdade põe em risco o futuro. 52-66. 
13 John Stuart Mill. The Principles of  Political Economy: “Credit has a 

great, but not, as many people seem to suppose, a magical power; it cannot 
make something out of  nothing. How often is an extension of  credit talked 
of  as equivalent to a creation of  capital, or as if  credit actually were capital. 
It seems strange that there should be any need to point out, that credit being 
only permission to use the capital of  another person,  the means of  production 
cannot be increased by it, but only transferred.” 
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João Eunápio Borges nota que provém “daí o entusiasmo 
de economistas e comercialistas que, como Macleod, Giorgie e 
muitos outros, afirmam que os títulos de crédito têm contribuído 
mais que todas as minas do mundo para o enriquecimento das 
nações. Por meio deles, o direito consegue vencer tempo e espaço, 
transportando com facilidade bens distantes e materializando no 
presente – atualizando-as – as possíveis riquezas futuras”14.

A “magia” a que se referem os autores anteriormente ci-
tados toma forma e também é denominada de títulos de crédi-
to. Essa “magia” remonta à época medieval15, onde o título é um 
documento que “incorpora” e “dá autenticidade a um direito”16 
qualquer. Por sua vez, o crédito está relacionado com a confiança17 
ou “crença fundada nas qualidades de uma pessoa ou coisa”18  para 
a economia, dívida ativa. Título é, portanto, um documento onde 
está registrada a “confiança do homem no homem”19; é crédito.

Como indica o interesse de países que subscreveram a 
Convenção de Genebra de 19 de Março de 1931, entre os quais a 
Alemanha, o Brasil e Portugal, é inegável o contributo dos títulos 
de crédito para o “enriquecimento das nações”. Esse contributo 
prende-se com a uniformização legal para as letras de câmbio, as 
notas promissórias ou livranças, e o cheque. Embora o Brasil não 
tenha participado na “Conferência de Genebra de 1931, em 1942 
aderiu às Convenções dela resultantes, segundo nota enviada ao 
Secretário-Geral da Sociedade das Nações. Por sua vez o Congres-
so Nacional, através do Decreto Legislativo n.º 54, de 1964, apro-
vou as mesmas Convenções, e o Poder Executivo, pelo Decreto 
no 57.595, de 7 de janeiro de 1966, mandou que as mesmas fos-
sem executadas e cumpridas no Brasil.”20 Em face das subscrições, 

14 João Eunápio Borges, apud Gláucia Chiaradia. A letra de arrendamento 
mercantil.

15 José A. Engrácia Antunes, Os títulos de crédito, uma introdução, 10. 
16 Priberam. Dicionário da Língua Portuguesa. 
17 Washington dos Santos. Dicionário jurídico brasileiro. 56: Segurança 

íntima com que se procede; crédito, fé.
18 Instituto Antônio Houaiss. Dicionário eletrônico Houaiss da língua por-

tuguesa. 
19 Jonh Downes / Jordan Eliott Goodman. Dicionário de termos financeiros 

e de investimento. 124. 
20 Fran Martins. Títulos de Crédito. vol. II. 10. 
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quase não há divergência quanto à conceituação, caracterização e 
espécies dos títulos de crédito entre o Brasil e Portugal21. As dife-
renças aparecem quando aos títulos de crédito são acrescentados 
outros títulos, ou através da evolução destes em cada Estado.

Como dito, a doutrina diverge pouco e tem-se servido da 
clássica definição do italiano Cesare Vivante, fundada em “três re-
quisitos ou princípios fundamentais dos títulos de crédito: cartula-
ridade, literalidade e autonomia”22. No entanto, Engrácia Antunes 
lembra que, além da de Vivante, há outra doutrina internacional: a 
“noção clássica fundamental para os títulos de crédito”, do alemão 
Heinrich Brunner, que os define como “o documento no qual um 
direito está incorporado de tal modo que a posse do documento é 
necessária para o exercício do direito”23.

Entende-se que os elementos clássicos anteriormente cita-
dos se complementam, e que neles se encontra a noção distintiva 
de documento – “cártula – título e direito se confundem, tornando 
imprescindível o documento para o exercício do direito que nele 
se contém”24 –, que incorpora um direito literal – “atende ao que 
eles expressam e diretamente mencionam”25 –, abstrato – “o título 
se desvincula da causa que lhe deu origem”26 – e que goza de au-
tonomia “(cada obrigação que se estabelece é autônoma com rela-
ção às demais)”27. Estes elementos são classificados pela doutrina 
por meio de critérios quanto: “a natureza do emitente (público ou 
privado); a natureza do direito cartular (creditícios reais ou corpo-
rativos); ao modo de circulação (nominativos à ordem ou ao por-
tador); ao nexo com o negócio subjacente (abstratos ou causais); e 

21 Fran Martins. Títulos de Crédito. 14.ª ed. 54, esclarece que “o Brasil, 
ao adotar a Lei Uniforme Decreto n° 57.663 de 24 de janeiro de 1966, não fez 
uma tradução da mesma, publicando como sua, apesar de não ser isso decla-
rado, a tradução feita em Portugal e por aquele país posto em vigor através do 
Dec. no 25.556, de 30 de outubro de 1936”. 

22 Victor Eduardo Rios Gonçalves. Títulos de crédito e contratos mercantis. 17. 
23 José A. Engrácia Antunes. Os títulos de crédito, uma introdução. 12. 
24 Amador Paes de Almeida. Teoria e prática dos títulos de crédito. 16-17. 
25 Amador Paes de Almeida. Teoria e prática dos títulos de crédito. 16-17.
26 Amador Paes de Almeida. Teoria e prática dos títulos de crédito. 16-17.
27 Amador Paes de Almeida. Teoria e prática dos títulos de crédito. 16-17.
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quanto ao modo de emissão (títulos de massa ou individuais)”28 – 29. 
Portanto, da materialização de uma obrigação contraída pelo de-
vedor com o credor cercado dos requisitos estabelecidos em lei30, 
extrai-se o conceito de títulos de crédito, o qual de acordo com a 
“natureza do emitente” definirá se o título é público ou privado.

Os títulos públicos se prestam a financiar a dívida pública 
interna e externa e, como tal, “são aqueles emitidos pelo Estado ou, 
por outras entidades públicas legalmente habilitadas para o exercício 
de atividade pública”31. Sem discrepar, no Brasil, títulos são aque-
les “representativos da dívida pública federal emitida pelo Tesouro 
Nacional e ofertado por meio do Tesouro Direto”. Os títulos da 
dívida pública são títulos “financeiros com variadas taxas de juros, 
métodos de atualização monetária e prazo de vencimento, utilizados 
como instrumentos de endividamento interno e externo”32. 

Estes títulos têm a finalidade de captar recursos para o fi-
nanciamento da dívida pública, despesas não cobertas pela arre-
cadação de tributos. Atualmente no Brasil, os mais comuns, entre 
outras reguladas pelo Decreto n.º 3.859, de 04 de julho de 2001, 
são os seguintes: LTN – Letras do Tesouro Nacional; LFT – Le-
tras Financeiras do Tesouro; e NTN – Notas do Tesouro Nacional 
de diversas séries33. Deste modo, “dívida pública representada por 
títulos públicos emitidos pelo Tesouro Nacional é dívida pública 
mobiliária”34, da mesma forma que a “DPMFi  – Dívida Pública 
Mobiliária Federal Interna é a dívida pública representada por tí-
tulos de emissão do Tesouro Nacional no mercado doméstico”35, 
ou seja, consubstanciam-se em títulos da dívida pública mobiliária, 
conforme reconhece o Tesouro Nacional Brasileiro.

Por sua vez, os títulos de crédito privados são emitidos por 
pessoas que realizam atividades de natureza eminentemente priva-

28 José A. Engrácia Antunes. Os títulos de crédito, uma introdução. 26. 
29 Waldirio Bulgarelli, apud Gladston Mamede. Direito empresarial brasi-

leiro: títulos de crédito. 9-10. 
30 Art. 887 do Código Civil Brasileiro. 
31 José A. Engrácia Antunes. Os títulos de crédito, uma introdução. 27.
32 Tesouro Nacional. Glossário. [Consult. 06 abr. 2015].
33 Regulamenta o disposto na Lei no 10.179, de 6 de fevereiro de 2001, 

e na Lei no 9.711, de 20 de novembro de 1998. 
34 Tesouro Nacional. Glossário. [Consult. 29 abr. 2015]. 
35 Alexandre Assaf  Neto. Mercado financeiro. 57-60. 
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da, como é o caso das pessoas físicas (singulares), pessoas jurídicas 
(coletivas), sociedades de economia mista (Banco do Brasil e Ele-
trobrás), ou entidades públicas no exercício de atividade privada 
(Caixa Econômica Federal), esta e esses com fundamento no art. 
173, §1.º, II e § 2.º da CRFB/88. 

Assim, a natureza do emitente definirá se o título é privado 
ou público. No entanto, como bem recorda Engrácia Antunes, o 
critério da natureza do emitente não implica a perda da natureza 
privada de um título emitido por uma entidade pública. Por exem-
plo: “o cheque não perde a sua natureza tipicamente privada ainda 
quando seja utilizado por aqueles [entes públicos] como meio de 
pagamento no âmbito do exercício de funções públicas (v.g., paga-
mento de funcionários)”.36 Conclui-se assim que, se uma sociedade 
anônima, de economia mista, regida pelo direito privado, emite um 
título de massa ou em série, corporativo, ao portador, consubstan-
ciado num documento que incorpora um direito literal, desvincula-
do da causa que lhe deu origem em face da abstração e que goza de 
autonomia, como é o caso daqueles emitidos pela Eletrobrás entre 
1965 e 1978, conforme registro nos primeiro e segundo cartório 
de registro de imóveis em Brasília – DF, esse título só pode ser de 
crédito de natureza privada, mesmo que o emitente destes títulos 
tenha no seu capital social uma parte de capital público. É que, se 
ao Estado não é lícito utilizar benefícios não concedidos à iniciativa 
privada quando no exercício desta, nos termos do art. 163, § 2.º da 
CRFB/6737, do art. 170, § 2.º da EC n.º 01/6938 e art. 173, § 1.º, II, 
e § 2.º da CRFB/8839, por maioria de razão assim será também em 
se tratando de empresa de economia mista.

36 José A. Engrácia Antunes, Os títulos de crédito, uma introdução, 28. 
37 § 2.º – Na exploração, pelo Estado, da atividade econômica, as em-

presas pública, as autarquias e sociedades de economia mista reger-se-ão pelas 
normas aplicáveis às empresas privadas, inclusive quanto ao direito do trabalho 
e das obrigações. 

38 § 2.º Na exploração, pelo Estado, da atividade econômica, as emprêsas 
públicas e as sociedades de economia mista reger-se-ão pelas normas aplicáveis 
às emprêsas privadas, inclusive quanto ao direito do trabalho e ao das obrigações. 

39 § 1.º A lei estabelecerá o estatuto jurídico da empresa pública, da 
sociedade de economia mista e de suas subsidiárias que explorem atividade eco-
nômica de produção ou comercialização de bens ou de prestação de serviços, 
dispondo sobre: 

I – sua função social e formas de fiscalização pelo Estado e pela sociedade; 
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Devemos concluir que os títulos de crédito podem ser emi-
tidos por pessoas jurídicas tanto de direito privado como de direito 
público. Ao contrário, pois, do que decidiu o acórdão do Tribunal 
Regional Federal da 2.ª Região quando atribuiu aos títulos emitidos 
pela Eletrobrás a condição de título público, as obrigações emitidas 
pela Eletrobrás entre os anos de 1965 e 1978, registradas nos pri-
meiro e segundo cartório de registro de imóveis em Brasília – DF 
são títulos de crédito de direito privado, porque foram emitidas por 
uma sociedade de economia mista regida pelo direito privado.

1.2. Valores Mobiliários

Quando a emissão de títulos de crédito é exagerada, ou 
seja, quando não há como adimplir no futuro o saque que hoje 
se faz, acontece um problema sistémico com efeito dominó, des-
truindo as economias, e levando os Estados a intervir através de 
mecanismos como o Banco Central40. Foi o que ocorreu no Bra-
sil, entre 1890 e 1892, período que ficou conhecido como “enci-
lhamento”, porque empresários e banqueiros emitiram sem lastro 
uma quantidade enorme de debêntures e outros papéis. Tal feito 
obrigou a República Brasileira a estabelecer “regras de emissão de 
moeda do padrão-ouro; dos bancos foi retirado o poder de emitir 
moeda e o tesouro encampava as notas emitidas, a fim de retirá-las 
de circulação”41, pois “buscava-se o monopólio de emissão con-
trolada pelo governo” 42. Surgiu então a regulamentação através de 
lei, para permitir aos Estados poderem proteger suas economias.

Nesse contexto, e em harmonia com essa regulamentação, 
foram emitidas as obrigações ao portador pela Eletrobrás entre 
1965 e 1978, as quais, segundo entendimento do Superior Tribunal 

II – a sujeição ao regime jurídico próprio das empresas privadas, inclu-
sive quanto aos direitos e obrigações civis, comerciais, trabalhistas e tributários; 

§ 2.º As empresas públicas e as sociedades de economia mista não po-
derão gozar de privilégios fiscais não extensivos às do setor privado. 

40 Yanis Varoufakis. Quando a desigualdade põe em risco o futuro. 66-72. 
41 Marina Grimaldi de Castro. “Debêntures: conceito, histórico e evo-

lução legislativa brasileira”. 7. 
42 Amaury Patrick Gremaud, apud Marina Grimaldi de Castro. “De-

bêntures: conceito, histórico e evolução legislativa brasileira”. 7. 
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de Justiça do Brasil43, não se confundiriam com debêntures, por-
que estas seriam uma espécie de valor mobiliário, e aquelas não. O 
que é, então, um valor mobiliário? 

Tanto no Brasil como em Portugal conceituar valor mobiliá-
rio nunca foi tarefa simples. Justifica-se, assim, indagar da etimolo-
gia do valor mobiliário. Para a economia, ‘valor’ é a “medida variável 
de importância que se atribui a um objeto ou serviço, que, embora 
condicione o seu preço monetário, frequentemente não lhe é idênti-
co”44; é, ainda, a força que um ato jurídico tem para produzir deter-
minado efeito. Por sua vez, ‘mobiliário’ é “relativo aos bens móveis, 
fundado em ou constituído por bens móveis”45; nesse sentido, seria 
uma coisa portável capaz de produzir efeitos jurídicos, pela simples 
tradição. No entanto, estas noções não são suficientes para identifi-
carmos a natureza jurídica das obrigações ao portador emitidas pela 
Eletrobrás entre 1965 e 1978. É necessário, também, investigar a 
legislação e a doutrina em Portugal e no Brasil.

Antes, porém, há que registrar a sinonímia existente entre 
mercado de “valores mobiliários” e “mercado de capitais”, porque 
“no mercado de capitais desenvolvem-se operações de compra e 
venda de valores mobiliários emitidos por companhias abertas”46 
e, conforme nota Siegfried Kümpel, a Wertpapierhandelsgesetz – 
WpHG – “Lei da Negociação de Valores Mobiliários, o “Mercado 
de Valores Mobiliários” deve ser compreendido como o mercado 
no qual são negociados “valores mobiliários””47. O autor lembra 
ainda que a WpHG, no seu § 2.º, dispõe de definição idêntica à Di-
retiva 93/22/CEE, de 10 de maio de 1993, onde “entende-se por 
valores mobiliários: ações e outros valores equivalentes a ações; 
obrigações e outros títulos de dívida negociáveis no mercado de 
capitais e quaisquer outros valores habitualmente negociados que 
confiram o direito à aquisição desses valores mobiliários por subs-
crição ou troca ou que deem origem a uma liquidação em dinheiro, 
com exclusão dos meios de pagamento”.48 

43 Eliana Calmon, relat. Acórdão do Superior Tribunal de Justiça – 1.ª 
Seção com número 1.050.199-RJ, de 10 de dezembro de 2008.

44 Instituto Antônio Houaiss. Dicionário eletrônico Houaiss da língua portuguesa.
45 Instituto Antônio Houaiss. Dicionário eletrônico Houaiss da língua portuguesa.
46 Fábio Ulhoa Coelho. Curso de direito comercial. 99. 
47 Siegfried Kümpel. Direito do Mercado de Capitais. 44. 
48 Diretiva 93/22/CEE (15-05-1993). 27-46. 
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1.2.1. Definições e espécies em Portugal

Os itens que compõem o conceito de valores mobiliários 
podem ser extraídos da definição legal disposta no art. 1.º do 
Código de Valores Mobiliários Português, criado pelo Decreto-Lei 
n.º 486/99 de 13 de novembro, na versão mais recente (trigésima 
primeira), que é a do DL n.º 124/2015, de 07 de julho.  Aí se in-
dica como valores mobiliários, além de outros que a lei como tal 
qualifique: as ações; as obrigações; os títulos de participação; as 
unidades de participação em instituições de investimento coleti-
vo; os direitos à subscrição, à aquisição ou à alienação de valo-
res mobiliários referidos nas alíneas anteriores, que tenham sido 
emitidos de modo autónomo; os direitos destacados dos valores 
mobiliários referidos nas alíneas anteriores a) a d), desde que o 
destaque abranja toda a emissão ou série ou esteja previsto no ato 
de emissão.” Também: “... outros documentos representativos de 
situações jurídicas homogéneas que visem, direita ou indiretamen-
te, o financiamento de entidades públicas ou privadas e que sejam 
emitidos para distribuição junto do público, em circunstâncias que 
assegurem os interesses dos potenciais adquirentes”49.

Na versão anterior do art. 1º, a alínea “e” dispunha que: 
“os direitos à subscrição, à aquisição ou à alienação de valores 
mobiliários referidos nas alíneas anteriores, que tenham sido 
emitidos de modo autónomo”. Esta disposição foi substituída, 
na versão vigente, pelos “warrants autônomos”; na frase “outros 
documentos representativos de situações jurídicas homogéneas” 
foi acrescentada a expressão “desde que sejam susceptíveis de 
transmissão em mercado”.

No entanto, isto não foi sempre assim. O Código Comercial 
Português de 1888, no seu art. 477, referia “títulos de crédito ne-
gociáveis”, ou apenas “títulos”. Na sequência destes, surgiram o 
Decreto de 12 de julho de 1894 e o Decreto 10.634, de 1925, que 
utilizavam indistintamente os termos “títulos fiduciários” e “títu-
los negociáveis”. Também sem definição, apenas referenciado, no 
artigo 1.728, n.º 2, “d” , do Código Civil Português de 1966 e, 

49 Redação dada pelo DL n.º 486/99, de 13 de novembro (1.ª versão). 
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embora de modo fracionado, no Decreto–Lei 42.461, de 12 de 
novembro de 1959. O DL n.º 8/74, de 14 de janeiro, estruturou 
a regulação e definiu operações em bolsa dos valores mobiliários, 
como lembra Paulo Câmara.50    

Em 1991 nasce a primeira codificação, o Código de Merca-
do de Valores Mobiliários, criado pelo DL n.º 142-A/91, de 10 de 
Abril, o qual diz que “para os efeitos deste diploma consideram-se: 
valores mobiliários: as ações, obrigações, títulos de participação 
e quaisquer outros valores, seja qual for a sua natureza ou forma 
de representação, ainda que meramente escritural, emitidos por 
quaisquer pessoas ou entidades, públicas ou privadas, em conjun-
tos homogéneos que confiram aos seus titulares direitos idênticos, 
e legalmente susceptíveis de negociação num mercado organiza-
do”, equiparando-se a estes “os direitos de conteúdo económico 
destacáveis desses valores ou sobre eles constituídos”51.

Esta rápida evolução legislativa é importante na medida em 
que está em análise a natureza de obrigações emitidas entre 1965 
e 1978. Com base na definição legal de 1991, Ferreira de Almeida 
considera valores mobiliários aqueles “direitos de crédito e direi-
tos sociais, representados por títulos de crédito de papel ou inscri-
tos em contas registrais, que são emitidos em séries homogéneas e 
que são susceptíveis de negociação em mercados organizados, sem 
dependência das regras comuns da cessão de créditos”52. Carlos 
Osório de Castro considera esta definição insuficiente, tendo em 
conta a substituição das “ações, obrigações, títulos de participa-
ção e quaisquer outros valores, seja qual for a sua natureza” por 
“direitos de crédito e direitos sociais”, porque “deixariam de fora 
aqueles valores que atribuem aos seus titulares direitos reais e, de 
um modo geral, os que consubstanciam posições jurídicas”53.

No entanto, como bem adverte Ferreira de Almeida, na de-
finição de valores mobiliários é necessário atender à multiplicidade 
de sentidos fornecida pelo direito anglo-saxônico, direito europeu 
e mesmo pelo direito português, conforme ilustra o exemplo da 

50 Paulo Câmara. Manual de direito dos valores mobiliários. 93. 
51 Redação dada pelo DL n.º 142-A/91, de 10 de Abril. 
52 Carlos Ferreira de Almeida. A desmaterialização dos Títulos de Crédito: 

Valores Mobiliários. 23-29. 
53 Carlos Osório de Castro. Valores mobiliários: conceitos e espécies. 7. 
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redação do “art. 44/1 do RJOIC – Regime Jurídico dos Organis-
mos de Investimento Coletivo”54. 

A redação acima referenciada é muito próxima da redação 
da Diretiva 2009/65/CE, que reformulou a Diretiva 85/611 CEE 
do Conselho, de 20 de dezembro, nos seguintes termos: “entende-
-se por valores mobiliários: as ações de sociedades e outros títulos 
equivalentes a ações de sociedades (ações); as obrigações e ou-
tros títulos representativos de dívida (títulos de dívida); quaisquer 
outros valores mobiliários negociáveis que confiram o direito de 
aquisição de valores mobiliários mediante subscrição ou permu-
ta” 55. No entanto, a Diretiva 2004/39/CE, que já havia alterado 
a Diretiva 85/611 CEE, classificou os valores mobiliários como: 
“Ações de sociedades e outros valores equivalentes a ações de so-
ciedades, de sociedades de responsabilidade limitada (partnership) 
ou de outras entidades, bem como certificados de depósito de 
ações; obrigações ou outras formas de dívida titularizada, incluin-
do certificados de depósito desses títulos; quaisquer outros valores 
que confiram o direito à compra ou venda desses valores mobiliá-
rios ou que deem origem a uma liquidação em dinheiro, determi-
nada por referência a valores mobiliários, divisas, taxas de juro ou 
de rendimento, mercadorias ou outros índices ou indicadores”.56

Além deste emaranhado legislativo que procura definir va-
lores mobiliários, registra-se ainda a Convenção de Genebra sobre 
Valores Mobiliários, de 09 de outubro de 2009, no seu art. 1.º, 
“a”: “qualquer ação, obrigação ou outro instrumento financeiro 
ou bem financeiro (que não seja dinheiro) idôneo a ser creditado 
em conta de valores ou de ser adquirido ou transmitido de acordo 
com as regras da Convenção”57 (Em tradução livre do autor).

54 RJOIC – Regime Jurídico dos Organismos de Investimento Coletivo. 
“1 – O presente título é aplicável aos seguintes valores mobiliários: a) 
Ações e outros instrumentos equivalentes, obrigações e outros instrumen-
tos representativos de dívida, bem como quaisquer outros instrumentos 
negociáveis que confiram o direito de aquisição desses valores mobiliá-
rios...” 
55 Diretiva 2009/65/CE (13-07-2009) 44. 
56 Diretiva 2004/39/CE. 18. 
57 Jose Angelo Estrella Faria. Convention d’unidroit sur les regles materielles 

relatives aux titres intermedies. Art. 1.º, (a): 
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A redação é muito parecida com o art. 1.º, n.º 1 “a” da 
Convenção de Haia sobre a lei aplicável a valores mobiliários deti-
dos indiretamente, que assim se exprime: “Para efeitos da presente 
convenção, entende-se por “valores mobiliários” quaisquer ações, 
obrigações, ou outros instrumentos financeiros ou ativos financei-
ros (que não numerário), ou quaisquer direitos a eles referentes”58.  

Convém lembrar que José A. Engrácia Antunes afirma que 
o “termo “valor mobiliário” constitui um conceito jurídico polis-
sêmico” pois, além dos conceitos supramencionados, ainda exis-
tem os do direito comparado, onde não raramente os legisladores 
se limitam a elencar suas espécies, como inicialmente sucedeu no 
Brasil, na redação dada pelo art. 2.º da Lei n.º 6.385/7659. No âm-
bito do direito comparado se destaca “o conceito norte-americano 
de security (sec. 2 (a) (1) do Security Act de 1933), o conceito germâ-
nico de Wertpapier (§ 2, Abs. 1, da Wertpapierhandelsgezetz de 1998), 
o conceito italiano de valore mobiliare (art. 1-bis do Testo Unico della 
Finanza de 1998), ou o conceito espanhol de valor negociable (art. 2.° 
da Ley de Mercado de Valores de 1988)”60.

Sem qualquer desprimor em relação a outros, José A. En-
grácia Antunes é quem propõe a melhor síntese do complexo 
sistema legislativo até aqui exposto, quando defende que valores 
mobiliários são “os instrumentos financeiros representados num 
título ou registro em conta, que consubstanciam posições jurídi-
cas homogêneas e fungíveis e que são susceptíveis de negocia-
ção em mercado organizado”61. As principais características estão 

““titres” désigne toutes actions, obligations ou autres instruments finan-
ciers ou actifs financiers (autres que des espèces) qui peuvent être portés 
au crédit d’un compte de titres, qui peuvent être acquis et dont on peut 
disposer conformément aux dispositions de la présente Convention.” 
58 Convenção de Haia. Relativa à legislação aplicável a certos direitos respei-

tantes a valores mobiliários detidos junto de intermediários, acordada em 13 de Dezem-
bro de 2002. Anexo I. Art. 1.º, “Definições e Interpretações”. 

59 LEI 6.385/76: Art. 2.º São valores mobiliários sujeitos ao regime 
desta Lei: I – as ações, partes beneficiárias e debêntures, os cupões desses títulos 
e os bônus de subscrição; II – os certificados de depósito de valores mobiliários; 
III – outros títulos criados ou emitidos pelas sociedades anônimas, a critério do 
Conselho Monetário Nacional. 

60 José A. Engrácia Antunes, “Os Valores Mobiliários: conceito, espé-
cies e regime jurídico”. 89. 

61 José A. Engrácia Antunes, Os instrumentos financeiros. 51. 
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definidas na alínea g) do art. 1.º do CVMP – Código de Valores 
Mobiliários Português, destacando-se pela “representatividade, 
homogeneidade e fungibilidade62, negociabilidade”63, e também 
pelas espécies típicas e atípicas, pelos tipos previstos, ou não, na 
Lei. Os atípicos são englobados pelo conceito de valor mobiliário, 
em virtude da conceituação mais ampla dada pela Lei, os quais 
podem ser titulados ou escriturais e nominativos ou ao portador.64

Destaca-se ainda nesse conceito é a ““suscetibilidade” de 
negociação em mercado organizado”. A Lei versa sobre a capaci-
dade ou possibilidade de ser negociado nesse mercado, mas não é 
obrigatória a sua transmissão em mercado organizado. Considera-
-se apenas a possibilidade em concreto, pois pode haver transmis-
são sem os formalismos do mercado regulado, como por exemplo 
no caso da transmissão de quotas das sociedades anônimas.65

Portanto, se trata de um conceito amplo que permite 
abranger os valores mobiliários descritos em Lei (típicos), aqueles 
criados pela autonomia da vontade (atípicos), e ainda futuros valo-
res mobiliários que ainda não foram concebidos.

1.2.2. Definições e espécies no Brasil

O conceito legal de valor mobiliário no Brasil oscilou entre 
a vertente francesa dos effets de commerce e valeurs mobilières e a norte-
-americana de listagem. Entre estas vertentes transcorreram quase 
três décadas. Inicialmente, o legislador optou por listar certos tipos 
de títulos e contratos; posteriormente, optou por procurar uma 
conceitualização.66 A primeira legislação brasileira a mencionar va-
lores mobiliários, embora sem ainda os deinir conceitualmente, foi 
a Lei n.º 4.728, de 14 de julho de 1965. A finalidade era “facilitar o 
acesso do público a informações, proteger os investidores contra 

62 Miguel Galvão Telles. “Fungibilidade de valores mobiliários e situa-
ções jurídicas meramente categorias”. 165-217. 

63 José A. Engrácia Antunes. “Os Valores Mobiliários: conceito, espé-
cies e regime jurídico”. 91.

64 José A. Engrácia Antunes. “Os Valores Mobiliários: conceito, espé-
cies e regime jurídico”95-101. 

65 Amadeu Ferreira. Guia de estudos de aulas proferidas UNL. 160.
66 Fábio Ulhoa Coelho. Curso de direito comercial. 183. 
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emissões ilegais ou fraudulentas, evitar modalidades de fraude e 
manipulação destinadas a criar condições artificiais da demanda, 
oferta ou preço, assegurar à observância de práticas comerciais 
equitativas, e disciplinar a utilização do crédito no mercado de títu-
los ou valores mobiliários”. Registram-se na Lei n.º 4.728/65 trinta 
e uma referências a “títulos ou valores mobiliários”, indistintamente.

Daí a dificuldade inicial da doutrina, que incluía nos va-
lores mobiliários os “títulos de crédito próprios, as debêntures, e 
por impróprios, as ações” 67. Era necessário distingui-los, tendo 
em conta que tais valores possuíam características distintas dos 
títulos de crédito, uma vez que estes não se notabilizam como 
“instrumentos de captação de recursos pelas sociedades anônimas 
emissoras e representam, para quem os subscreve ou adquire, um 
investimento”68, próprio dos valores mobiliários. Nesse sentido, 
Modesto Carvalhosa ensina que “o conceito de valor mobiliário 
extrapola o de título de crédito, pertencendo a uma outra categoria 
jurídica, tendo função diversa. O que o caracteriza é a sua emissão 
e negociação com a finalidade de tornar-se objeto de investimento 
por parte dos seus tomadores, mediante os diversos mecanismos 
próprios do mercado de capitais”.69 

Aos poucos, a ideia de valor mobiliário foi-se formando, 
graças ao desenvolvimento legislativo e, posteriormente, à juris-
prudência norte-americana. O curioso é que, devido ao sistema de 
listagem e à legislação dos Estados nos EUA, a dado momento “os 
cosméticos, whiskey, cursos de figura, castores, coelhos, chinchilas, 
programas de alimentação animal, embriões de gado, barcos de 
pesca, aspiradores, telefones públicos, jazigos, contratos de grava-
ção, fundos de litigância, e árvores de fruto”70, foram considerados 
valores mobiliários. E hoje, nos EUA, uma security abrange “toda 
uma infinidade de veículos de investimento de dinheiro em troca 
de uma expectativa de lucro”.71

67 Ary Oswaldo Mattos Filho. “O conceito de valor mobiliário”. 40. 
68 Fábio Ulhoa Coelho. Curso de direito comercial. 182. 
69 Modesto Carvalhosa. Comentários à Lei de S. A. 49. 
70 Thomas Lee Hazen, apud José A. Engrácia Antunes. Os Valores Mo-

biliários. 90. 
71 Thomas Lee Hazen, apud José A. Engrácia Antunes. Os Valores Mo-

biliários. 90.
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Faz-se esta referência ao sistema norte-americano porque 
o legislador brasileiro, por meio da Lei n.º 10.198, de 14 de feverei-
ro de 2001, e da Lei n.º 10.303, de 31 de outubro de 2001, ampliou 
o conceito de valores mobiliários (que era bastante restrito) de 
listagem, na redação original72 da Lei 6.385, de 7 de dezembro de 
1976, servindo-se, com as devidas adaptações, do conceito legal de 
security, desenvolvido pela jurisprudência dos Tribunais dos EUA.73 
E coube à Suprema Corte dos EUA a tarefa de definir valor mobi-
liário, no âmbito do julgamento do caso conhecido como “SEC v. 
W. J. Howey Co.”. Nesta sentença, se definiu que valor mobiliário é 
“a transação na qual uma pessoa investe seu dinheiro em empreen-
dimento conjunto, na expectativa do lucro, oriundo do esforço ex-
clusivo do promotor do empreendimento ou de terceira pessoa”74. 
Esta definição passou a ser utilizada como teste para verificação 
se o objeto de outros litígios está afeto ao mercado de capitais ou 
valores mobiliários.

Assim, “a noção de valor mobiliário foi sendo objeto 
de construção legal, nos diversos sistemas legislativos, visando en-
quadrar tais títulos à técnica de negociação em massa, dada sua 
fungibilidade, independentemente de constituírem ou não títulos 
de crédito”75, o que resultou na atual76 redação do art. 2.º da Lei 

72 “Art . 2.º São valores mobiliários sujeitos ao regime desta Lei: I – as 
ações, partes beneficiárias e debêntures, os cupões desses títulos e os 
bônus de subscrição; II – os certificados de depósito de valores mobiliá-
rios; III – outros títulos criados ou emitidos pelas sociedades anônimas, a 
critério do Conselho Monetário Nacional”. 
“Parágrafo único – Excluem-se no regime desta Lei: I – os títulos da 
dívida pública federal, estadual ou municipal; II – os títulos cambiais 
de responsabilidade de instituição financeira, exceto as debêntures”. 
73 Osmar Brina Corrêa Lima. “O conceito de valor mobiliário nos di-

reitos brasileiros e norte-americano”. 
74 Ary Oswaldo Mattos Filho. O conceito de valor mobiliário. 50. 
75 Modesto Carvalhosa / Nelson Eizirik. A nova Lei das sociedades 

anônimas. 471. 
76 “Art. 2. São valores mobiliários sujeitos ao regime desta Lei: I – as ações, 
debêntures e bônus de subscrição;  II – os cupons, direitos, recibos de 
subscrição e certificados de desdobramento relativos aos valores mobiliá-
rios referidos no inciso II; III – os certificados de depósito de valores mo-
biliários; IV – as cédulas de debêntures; V – as cotas de fundos de investi-
mento em valores mobiliários ou de clubes de investimento em quaisquer 
ativos; VI – as notas comerciais; VII – os contratos futuros, de opções e 
outros derivativos, cujos ativos subjacentes sejam valores mobiliários; VIII 
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6.385/76, com redação dada pela Lei n.º 10.303, de 31 de outubro 
de 2001. Esta define as espécies de valores mobiliários, sendo que 
o inciso IX alarga o conceito dizendo que “quando ofertados pu-
blicamente, quaisquer outros títulos ou contratos de investimen-
to coletivo, que gerem direito de participação, de parceria ou de 
remuneração, inclusive resultante de prestação de serviços, cujos 
rendimentos advêm do esforço do empreendedor ou de tercei-
ros”. Muito próximo, portanto, do conceito definido pela Suprema 
Corte dos EUA.77

As alterações na Lei n.º 10.303/2001 mantiveram inaltera-
das as exclusões, quais sejam: “os títulos da dívida pública federal, 
estadual ou municipal e os títulos cambiais de responsabilidade 
de instituição financeira, exceto as debêntures”. Ou seja, títulos 
ou valores mobiliários consubstanciam-se em “uma das modali-
dades de ativos negociados na Bovespa78, que podem ser emitidos 
por sociedades anônimas ou por entidades de investimento coleti-
vo”79. No conceito finalista de Carvalhosa, “os valores mobiliários 
são direitos negociados em massa no mercado de capitais, geral-
mente representados por títulos ou contratos.” 80 

Conclui-se que os valores mobiliários são modalidades de 
ativos, títulos ou contratos negociados em massa em mercado de 
capitais, ou até mesmo em particular, no caso de ações de socieda-
de de capital fechado. No entanto, há que referir também os que 
estão autorizados a emitir valores mobiliários.

– outros contratos derivativos, independentemente dos ativos subjacentes; 
e IX – quando ofertados publicamente, quaisquer outros títulos ou contra-
tos de investimento coletivo, que gerem direito de participação, de parceria 
ou de remuneração, inclusive resultante de prestação de serviços, cujos 
rendimentos advêm do esforço do empreendedor ou de terceiros.”    “§ 
1o Excluem-se do regime desta Lei: I – os títulos da dívida pública federal, 
estadual ou municipal; II – os títulos cambiais de responsabilidade de ins-
tituição financeira, exceto as debêntures.” 
77 Maria Eugênia Reis Finkelstein / José Marcelo Martins Proença, 

coord. Direito societário: sociedades anônimas. 142-143. 
78 Bolsa de Valores de São Paulo. 
79 Siegfried Kümpel. Direito do Mercado de Capitais. Glossário. 
80 Modesto Carvalhosa. Comentários à Lei de S. A. 49. 
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1.2.3. Quem pode emitir valores mobiliários

No Brasil, só podem emitir valores mobiliários as empre-
sas constituídas como sociedades anônimas e os fundos de inves-
timento em valores mobiliários ou de clubes de investimento com 
registro na CVMB – Comissão de Valores Mobiliários do Brasil 
podem emitir valores mobiliários, nos termos do art. 2.º da Lei 
n.º 6.385/76. Estão excluídos “os títulos da dívida pública federal, 
estadual ou municipal e os títulos cambiais de responsabilidade de 
instituição financeira”. 

Em Portugal, o leque de emissores de valores mobiliários 
do tipo obrigações, por exemplo, é bem mais abrangente, pois, 
como ensinava Amadeu Ferreira de Almeida, entre as entidades 
privadas: “sociedades anónimas [CSC, art. 348]; sociedades em 
comandita por acções [CSC, 478] sociedades por quotas [DL n.º 
160/87, de 3 de Abril]; as instituições de crédito, enquanto forma 
de receber fundos reembolsáveis do público [RGICSF, arts. 2 e 
4/1]; as cooperativas [Lei 51/96, de 7 de Junho, art. 30]; outras 
entidades [DL n.º 320/89, de 25 de Setembro] e, entre as entidades 
públicas: o Estado e as autarquias locais, outras”81.

Evidenciam-se as diferenças legislativas do Brasil e de Por-
tugal no tocante aos valores mobiliários, pois neste País as regras 
dos valores mobiliários são para todos os entes e todos os tipos 
de sociedades. O Brasil, ao excluir os títulos da dívida pública, 
cria certa reserva ou privilégio ao ente político, não extensivo à 
iniciativa privada. Também se observa que nenhuma das legisla-
ções até aqui citadas, com exceção da brasileira, versa ou refere o 
tipo de valor mobiliário denominado “debênture”. Na verdade a 
legislação europeia e portuguesa, quando refere o título de dívida, 
fá-lo utilizando a expressão “obrigação”. Considerando que a le-
gislação brasileira acima referenciada é mais recente do que aquela 
vigente à época da emissão de obrigações ao portador, emitidas 
entre 1965 e 1978 pela sociedade anônima de economia mista Ele-
trobrás, convém em seguida confrontar os dois vocábulos a fim de 
verificar semelhanças ou diferenças.

81 Amadeu Ferreira. Guia de estudos de aulas proferidas UNL. 78-79. 
[Acessado 20-09-2015].



39

2. 	 OBRIGAÇÕES AO PORTADOR E 
DEBÊNTURES

Tempo houve em que os trabalhadores eram pagos com 
“conchas”, as quais representavam certa quantidade de trigo, que 
lhes era devido pelo senhor das terras onde trabalhavam na pro-
dução desse cereal e que eram utilizadas pelos trabalhadores para 
aquisição de outros produtos. Essa forma de dívida era uma es-
pécie de dinheiro82. Pode-se dizer que, desde a sua origem, no di-
nheiro há uma confissão de dívida, cuja simplicidade é assim regis-
trada: “o estudo de dinheiro, mais que todos os outros campos da 
economia, é aquele em que a complexidade serve, não para revelar 
a verdade, mas para a dissimular ou para lhe fugir. O processo 
pelo qual os bancos criam dinheiro é tão simples que chega a ser 
repelido pela mente” 83 (Tradução livre do autor). 

Afirmar que na origem do dinheiro há uma confissão de 
dívida tem o seu fundamento, porquanto moedas fiduciárias como 
a do Brasil, pelo menos até 1961, tinham estampado na sua face: 
“se pagará ao portador a quantia de...”; em outras, de 1904, da 
Caixa de Conversão, lia-se: “se pagará ao portador, à vista, no Rio 
de Janeiro, a importância deste bilhete em ouro”; sem mencionar 
os bilhetes de 1808 de “permutas de ouro em pó”.84 Ou seja, havia 
depósitos em ouro, feitos em determinas instituições, cujos papéis, 
e posteriormente o dinheiro, representavam esse valor em ouro. 

Posteriormente, o ouro foi substituído pela fé, crença ou con-
fiança num ente capaz de sobreviver à vida humana, e assim garantir 
e solver os créditos porventura existentes após à morte do credor, um 

82 Yanis Varoufakis. Quando a desigualdade põe em risco o futuro. 16-17. 
83 John Kenneth Galbraith. Money: whence it came, where it went. 5: 
“the study of  money, above all other fields in economics, is one in which 
complexity is used to disguise truth or to evade truth, not to reveal it. The 
process by which banks create money is so simple the mind is repelled”. 
84 Brasil. Banco Central. Iconografia de valores impressos no Brasil. 82-123. 
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papel que coube ao Estado.85 Em situações muito específicas, esse 
mesmo Estado autoriza, por meio de lei, determinadas pessoas, ju-
rídicas ou coletivas, a fazerem confissão de dívidas, e assim a apro-
priarem-se da poupança popular. É neste sentido que “toda a com-
panhia que faz apelo – por mínimo que seja – à poupança pública, 
cria, ao ingressar no mercado de capitais, relações que não existem 
na companhia fechada, e que exigem disciplina própria para proteção 
da economia popular e no interesse do funcionamento regular e do 
desenvolvimento do mercado de valores mobiliários”.86

Recordemos que, no âmbito da EU – União Europeia, 
foram editadas diversas Diretivas, algumas já mencionadas nes-
te trabalho, que incluem entre os valores mobiliários as “obriga-
ções” como representativas de dívida ou títulos de dívida. Dívida 
que em inglês se diz debt, em latim debitum, em italiano debito, e 
em português débito, e esse só existe pela fé, crença, confiança ou 
crédito87 que o emitente possui dessas declarações. Assim, o que 
seriam as obrigações ou debêntures senão declarações de dívida 
aceites pelo crédito nelas encerrado? A questão obriga a investigar 
os conceitos, aspectos e semelhanças desses tipos de valores mo-
biliários, como tal reconhecidos na legislação Portuguesa e Brasi-
leira, respectivamente, bem como também em outras legislações 
da UniãoEuropeia. 

2.1 Em Portugal

Como já referenciado no capítulo anterior, Portugal é pró-
digo quanto às entidades que podem emitir obrigações, quais se-
jam: sociedades anónimas [CSC, art. 348]; sociedades em coman-
dita por acções [CSC, art. 478]; sociedades por quotas [DL n.º 
160/87, de 3 de Abril]; as instituições de crédito, enquanto forma 
de receber fundos reembolsáveis do público [RGICSF, arts. 2.º, 
n.º 1, 4.º, n.º 1, “a” e 9.º, n.º 1]; as cooperativas [Lei 51/96, de 
7 de Junho, art. 30]; outras entidades [DL n.º 320/89, de 25 de 
Setembro] e, entre as entidades públicas: o Estado e as autarquias 

85 Yanis Varoufakis. Quando a desigualdade põe em risco o futuro. 18. 
86 LEI n.º 6.404/76, “Exposição de motivos”. (15-12.1976). 
87 Lembrando como referenciado na nota n.º 13, o “crédito não serve como 

agente de produção, mas apenas para transferir valores de uma pessoa à outra”. 



A NATUREZA JURÍDICA  DAS OBRIGAÇÕES AO PORTADOR DA ELETROBRÁS

41

locais, [DL 280/98, de 17 de Setembro]”, sendo de notar que “a 
emissão de obrigações está legalmente reservada, no sector priva-
do, às sociedades anônimas e às sociedades por quotas, embora 
nada pareça justificar que entidades de diferente natureza com boa 
situação financeira sejam impedidas de obter recursos por esta via 
de financiamento das suas atividades”.88 Daqui se depreende uma 
das finalidades das obrigações: servem para obter financiamento 
de atividades empresarias, que não seja através do convencional 
financiamento bancário.  

Merece registro a forma com que o Estado Português trata 
a sua dívida pública, em se tratando de emissão de Obrigações do 
Tesouro, que são valores mobiliários representativos de dívida pú-
blica e negociadas diretamente no mercado de valores mobiliários. 
No entanto, a modalidade que interessa a este trabalho é a emissão 
de obrigações por sociedades anônimas, ou seja, aquela que vem 
enumerada no art. 1.º, “b” do CVMP e regulada pelo art. 348 e 
seguintes do CSC, onde se inserem também as comanditas por 
ações art. 478 do CSC.

O art. 348 do CSC revela a essência de uma obrigação. Tra-
ta-se de um valor mobiliário que, por um lado, é título de crédito 
e, por outro, título de dívida. 89

Ou seja, “as obrigações constituem um mecanismo de fi-
nanciamento empresarial alternativo às ações” utilizando “capitais 
alheios”.90 As obrigações possuem, entre outros, alguns aspectos 
a destacar para sua emissão: podem ser tituladas ou escriturais, 
nominativas ou ao portador; podem ser emitidas apenas com o ca-
pital das ações totalmente integralizados (art. 348.º, n.º 4 do CSC); 
não podem exceder o dobro do capital (art. 349.º, n.º 1 do CSC), 
mas este limite pode ser ultrapassado se o emitente possuir garan-
tias especiais em favor dos obrigacionistas (art. 349.º, n.º 1, alínea 
“c” do CSC); a deliberação de emissão de obrigações é tomada 
pelos acionistas; registro comercial de emissão de obrigações e das 
respectivas séries, se a oferta for particular, caso contrário só se 
for admitida a registro no CMVM. Os registros serão abordados 
no capítulo III.

88 Exposição de motivos do DL n.º 320/89, de 25 de Setembro. 
89 Paulo Câmara. Manual de direito dos valores mobiliários. 137. 
90 José A. Engrácia Antunes, Os instrumentos financeiros. 85-86. 
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Conforme anotado por Paulo Câmara, a “jurisprudência 
já qualificou as obrigações como empréstimo”91, contraído por 
sociedades anônimas junto da poupança popular ou junto de ter-
ceiros, mediante a oferta de determinadas garantias registradas nas 
suas respectivas emissões. No entanto, observa-se que em nenhum 
momento a doutrina ou a Lei menciona o termo “debênture”.

2.2. Na Alemanha 

Schuldverschreibungen, ou obrigações, Inhaberschuldverschreibun-
gen, ou obrigações ao portador, estão definidos no § 2.º da Seção 
1, da Lei dos valores mobiliários, Wertpapierhandelsgesetz – WpHG, e 
versa assim: “Secção 1 – Âmbito de aplicação, definições: § 2  Defi-
nições: (3) Títulos de dívida: a) dívida representada, em especial ou 
em particular, por certificados de participação e títulos ao portador, 
e obrigações à ordem e certificados” 92 (em tradução livre do autor).

Como já mencionado anteriormente Siegfried Kümpel diz 
que a redação da Lei sobre a negociação de valores mobiliários – 
WpHG – tem definição idêntica à Diretiva 93/22/CEE, de 10 de 
maio de 1993, e como nesta desta há versão em português torna-
-se desnecessário procurar melhor tradução. Versa assim no seu 
art. 1.º: “Na acepção da presente diretiva, entende-se por: (...) 4. 
Valores mobiliários: – ações e outros valores equivalentes a ações, 
– obrigações e outros títulos de dívida negociáveis no mercado de 
capitais (...)”.

O § 221 da Aktiengesetz (AktG), Lei das sociedades anôni-
mas da Alemanha, dispõe sobre a autorização legal para emissão 
de qualquer obrigação ou título de dívida. Esta emissão está liga-
da à autorização que deve ser concedida pela Assembleia Geral 
Ordinária da sociedade anônima. Como bem observa Kümpel, o 

91 Paulo Câmara. Manual de direito dos valores mobiliários. 136. 
92 „Wertpapierhandelsgesetz in der Fassung der Bekanntmachung vom 
9. September 1998 (BGBl. I S. 2708), das zuletzt durch Artikel 192 der 
Verordnung vom 31. August 2015 (BGBl. I S. 1474) geändert worden 
ist“ – “Abschnitt 1 – Anwendungsbereich, Begriffsbestimmungen (...) § 2 
Begriffsbestimmungen (...) (3) Schuldtitel, a) insbesondere Genussscheine 
und Inhaberschuldverschreibungen und Orderschuldverschreibungen so-
wie Zertifikate, die Schuldtitel vertreten, (...)”
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conceito de bond,93 título de dívida ou obrigação, tem como base 
conceitual o § 793 do Bürgerliches Gesetzbuch – BGB, Código Civil 
Alemão, referente aos portadores de títulos, conforme se pode 
verificar: “Se alguém emitiu um documento no qual promete paga-
mento ao portador (obrigação ao portador), o titular pode exigir o 
ato de cumprimento, em conformidade com a promessa, a menos 
que não tenha o direito de dispor do documento. No entanto, o 
emitente também é liberado por pagamento a um portador não 
proprietário” 94 (em tradução livre do autor).

Contudo, Kümpel aproxima títulos de dívida, obrigação ou 
bonds, e debênture. Isto é particularmente evidente quando, citando 
Lipfert, aquele autor procura mostrar a diferença entre os títulos de 
dívida emitidos no mercado de capitais e no mercado monetário: 

“as debêntures do Mercado Monetário diferem das debêntures do Mer-
cado de Capitais somente pelo seu vencimento em prazos relativamente 
curtos, o que as torna inadequadas para o Mercado de Capitais. Assim, 
enquanto no Mercado Monetário são negociados meios de financiamen-
to com prazos curtos e muito curtos, no Mercado de Capitais o investi-
mento é feito em valores mobiliários com vencimentos mais dilatados.”95

Note-se que a obra de Kümpel foi escrita no Brasil, onde ape-
nas as sociedades anônimas de capital aberto podem emitir debêntu-
res. Ou seja, no entender do referido autor debênture encerra as mes-
mas características conceituais que os títulos de dívida e de obrigações 
ao portador, descritas e conceituadas no Código Civil Alemão, o BGB 
e, no direito Alemão, onde o termo debênture não é utilizado. 

93 Jonh Downes / Jordan Eliott Goodman. Dicionário de termos financei-
ros e de investimento. 65: “BOND (Obrigação, título de dívida). Qualquer título 
de divida pública ou privada subscrito e negociado com desconto, que rende 
juros e obriga a emitente a pagar, geralmente a intervalos especificados, um 
determinado montante ao detentor da obrigação, e a reembolsar o principal do 
empréstimo na data do vencimento.” 

94 Bürgerliches Gesetzbuch – BGB: 
“Hat jemand eine Urkunde ausgestellt, in der er dem Inhaber der Urkunde 
eine Leistung verspricht (Schuldverschreibung auf  den Inhaber), so kann 
der Inhaber von ihm die Leistung nach Maßgabe des Versprechens verlan-
gen, es sei denn, dass er zur Verfügung über die Urkunde nicht berechtigt 
ist. Der Aussteller wird jedoch auch durch die Leistung an einen nicht zur 
Verfügung berechtigten Inhaber befreit”.
95 Lipfert, apud Siegfried Kümpel. Direito do Mercado de Capitais. 49-50. 
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2.3. Na Inglaterra 

Consultando as antigas leis parlamentares inglesas a Com-
panies Act of  184596 e a Companies Act of  186297 não é possível 
identificar o termo “debenture”. No entanto, é utilizado abun-
dantemente no Companies Act 2006, ou Código das Sociedades 
Comerciais da Inglaterra. Neste diploma legal, “debenture” apare-
ce mencionado nada menos que duzentas e cinquenta e sete (257) 
vezes, sendo assim definido no seu § 738 -“Significado de “debên-
tures”: Nas Sociedades Comerciais “debênture” inclui ações de 
debêntures, títulos e quaisquer outros valores mobiliários de uma 
empresa, independentemente de constituírem ou não um gravame 
para os ativos da empresa” 98 (em tradução livre do autor).

Louise Gullifer e Jennifer Payne lembram que nunca o 
termo “debenture” foi totalmente definido, tanto que o § 738 do 
Companies Act 2006, dispõe que para efeitos do referido estatu-
to, no “significado de debenture” incorporam-se outros tantos 
tipos de ativos99, ampliando desta forma o seu conceito, o qual 
“contempla as seguintes espécies: (i) debenture stock; (ii) bonds; e (iii) 
quaisquer outras securities, cujo gênero é a debenture”.100 Portanto, 
é necessário identificar o seu significado e aquilo para o qual o 
termo se prestava.

Dívida em inglês diz-se debt, em latim débìtum (do verbo 
débére, no sentido de dever, ser devedor101). O termo “debenture” 
aparece na Inglaterra durante o reinado de Edward I, que em 1304 
teria proibido a emissão desses instrumentos de crédito, os quais 

96 Companies Act of  1845. [Consult. 27 out. 2015].
97 Companies Act of  1862 [Consult. 27 out. 2015].
98 Companies Act 2006. [Consult. 27 out. 2015]. Chapter: 
“Meaning of  “debenture” – In the Companies Acts “debenture” in-
cludes debenture stock, bonds and any other securities of  a company, 
whether or not constituting a charge on the assets of  the company”. 
99 Louise Gullifer / Jennifer Payne. Corporate finance law, principles and 

policy. 635-636. 
100 José Romeu Garcia do Amaral. Ensaio sobre o regime jurídico das de-

bêntures. 20. 
101 Instituto Antônio Houaiss. Dicionário eletrônico Houaiss da língua 

portuguesa.
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talvez já possuíssem funções especulativas. No entanto, a Coroa 
Britânica teria utilizado tais instrumentos, atribuindo-lhes o nome 
de debentur, com a finalidade de pagamento de soldos atrasados 
aos soldados da Coroa102. Estes títulos ou recibos iniciavam com a 
expressão latina debentur mihi, (voz passiva do verbo debeor, deberis, 
debitus sum = ser devido), as expressões latinas debentur mihi, são-me 
devidos, devem-me.”103-104

102 José Romeu Garcia do Amaral. Ensaio sobre o regime jurídico das de-
bêntures. 7-8. 

103 Carlos Fulgêncio da Cunha Peixoto, apud Marina Grimaldi de Cas-
tro. “Debêntures: conceito, histórico e evolução legislativa brasileira”. 

104 Canons of  Fiduciary Law. II. Instruments & Transactions. 2.3 Corporate 
Securities. Article 109 – Debentures. Canon 7516 [Consult. 27 out. 2015]: 

“(i) A primeira menção de Debêntures em Regulamento é em 1660 (a 12 
Car.2. c.8), cuja finalidade era subsidiar a criação de contas específicas para 
que os soldados fossem capazes de cobrar do erário público, do governo, 
para o pagamento e cumprimento dos seus credores ou seus cessionários 
o montante devido de seus vencimentos em atraso; (ii) Em 1701, um ato 
pela rainha Anne (1 Ann. S.1.c.21 §32) introduziu o uso de Debêntures 
como o meio pelo qual os comerciantes poderiam cobrar do Tesouro para 
resgatar a desvantagem de direitos sobre a exportação de mercadorias que 
foram anteriormente importados; (iii) Em 1714, um ato pelo rei George 
I (3 Geo. 1. c.7) introduziu um fundo anual chamado de “fundo de amor-
tização” como um meio de resgates, pagamento em matéria de direitos e 
financiamento a curto prazo, bem como as debêntures foram uma forma 
de cobrança do Tribunal de Justiça do Ministério das Finanças para o exér-
cito; (iv) Em 1726, um ato pelo rei George I (13 Geo. 1. c.3) estendeu o 
fundo anual chamado de “fundo de amortização” como um meio de res-
gates e pagamento em matéria de direitos e financiamento a curto quedas, 
bem como as debêntures foram uma forma de cobrança do Tribunal de 
Justiça do Ministério das Finanças para do exército e para quitação de dí-
vidas nacionais; (v) A seguir em 1727, as debêntures foram estendidas para 
o pagamento dos salários dos Servos Reis e em seguida, foram novamente 
estendidas para Debêntures personalizadas; (vi) por 1749, um ato pelo rei 
George 2 (. 22Geo2 c.23) estendeu o uso de Debêntures para o pagamento 
de marinheiros e outros  credores em atraso; (vii) Em 1753, um ato pelo 
rei George II (. 26Geo2 C.15) introduziu a noção de que, se Debêntures 
não fossem resgatadas por 6 meses ou mais, haveria uma participação de 
3 por cento ao ano, que poderia ser cobrado; e (viii) No século 19, as de-
bêntures foram reconhecidos como uma forma das empresas e agências 
governamentais tomarem dinheiro emprestado, neste sentido são as Land 
Debentures (Ireland) Act 1865 c. 101, Mortgage Debenture Act 1865 (28&29 
Vict. c. 78), County Debentures Act 1873 c. 35 and East India Loan (East Indian 
Railway Debentures) Act 1880 c. 10.” (Em tradução livre do autor)
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Segundo Pereira Neto “o uso da palavra debêntures, a par-
tir do Mortgage Debentures Act, de 1865, disseminou-se para outros 
países com o significado de ‘obrigação’ – título de emissão das so-
ciedades anônimas ou em comandita por ações” 105. Há que ressal-
tar que o significado do termo debênture suscitou muitas dúvidas 
durante muito tempo, tendo inclusive sido utilizado largamente 
em diversos diplomas legais no Reino Unido, sem contudo ter sido 
objeto de definição legal.106 

Tais afirmações evidenciam-se com a leitura do caso Bri-
tish India Steam Navigation Co v IRCS (1881), onde esta empresa 
se obrigara, através de um documento físico, a pagar ao titular 
o valor de £100 (cem libras esterlinas) em 30 de Novembro de 
1882, e ainda a pagar juros a cada (06) seis meses de 5% (cinco 
por cento). Tais títulos eram designados “debentures”. Nessa época 
vigorava o Stamp Act 1870 – Código de Imposto de Selo de 1870, 
que previa uma tributação mais elevada para as “debentures”. Razão 
que levou a Companhia de Navegação aos Tribunais em busca 
de uma declaração que as caracterizasse, não como debêntures, 
mas como simples notas promissórias. No entanto, o juiz do caso, 
Lord Lindley, entendeu que os documentos em causa “deveriam ser 
considerados “debentures” porque eram efetivamente documentos 
de reconhecimento de dívida” e, portanto, sujeitos ao imposto do 
selo. Afirma: “Desconheço a definição correta e absolutamente 
precisa do termo “debentures”. Não encontro em lado algum uma 
definição precisa. Sabemos, porém, existirem diversos tipos de ins-
trumentos comumente denominados “debentures”. Podemos ter 
“debentures” de hipotecas, e que são ônus de qualquer espécie so-
bre imóveis. Podemos ainda ter “debentures” que são “bonds”; e, se 
estes instrumentos estivessem selados, seriam instrumentos desse 
tipo. E podemos ainda ter “debentures” que nada mais são que um 
mero reconhecimento de dívida. E podemos ainda ter (como no 
caso, de acordo com os fatos)… uma declaração de dois diretores 
de que a companhia lhes irá pagar uma determinada quantia numa 
determinada data, e ainda que lhes vão pagar juros a cada meio ano 

105 Edmur de Andrade Nunes Pereira Neto, apud José Romeu Garcia do 
Amaral. Ensaio sobre o regime jurídico das debêntures. 9. 

106 Louise Gullifer / Jennifer Payne. Corporate finance law, principles and 
policy. 636. 
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numa determina época e num determinado local e pela produção 
de determinados coupons pelo detentor do instrumento. Parece-
-me que qualquer uma destas realidades que referi poderá ser con-
siderada   “debenture” de acordo com este diploma legal”107 (em 
tradução livre do autor).

Note-se que no cerne da questão está o reconhecimento de 
uma dívida, bond em inglês 108- obrigação,  título  de  dívida. Con-
tudo, “algumas bonds de empresas são garantidas através dos bens 
das empresas emissores, porquanto outras bonds não têm quaisquer 
garantias associadas. No Reino Unido, as bonds asseguradas pelos 
bens da empresa emitente são conhecidas como debentures”. 109 Estas 
representam um empréstimo com prazo certo, mas este emprésti-
mo pode ter um conjunto de garantias associadas e ser vendido no 
mercado a um amplo número de investidores – razões para que, no 
Reino Unido, os termos “debenture” e “bond” – título de dívida 
– sejam utilizados como sinônimos,110 embora atualmente os bonds 
sejam classificados como instrumentos financeiros.111

O Dictionary of  Political Economy, editado em 1894, reimpres-

107 L. S. Sealy. Cases and materials in company law. 565-567:
“Now, what the correct meaning of  ‘debenture’ is I do not know. I do not 
find anywhere any precise definition of  it. We know that there are various 
kinds of  instruments commonly called debentures. You may have mort-
gage debentures, which are charges of  some kind on property. You may 
have debentures which are bonds; and, if  this instrument were under seal, 
it would be a debentures of  that kind. You may have a debenture which is 
nothing more than an acknowledgement of  indebtedness. And you may 
have [as on the facts]… a statement by two directors that the company 
will pay a certain sum of  money on a given day, and will also pay interest 
half-yearly at certain times and at a certain place upon production of  cer-
tain coupons by the holder of  the instrument. I think any of  these things 
which I have referred to may be debentures within the Act.” 
108 Jonh Downes / Jordan Eliott Goodman. Dicionário de termos financei-

ros e de investimento. Bond:
“Qualquer título de divida pública ou privada subscrito e negociado com des-
conto, que rende juros e obriga a emitente a pagar, geralmente a intervalos 
especificados, um determinado montante ao detentor da obrigação, e a reem-
bolsar o principal do empréstimo na data do vencimento”. 
109 Keith Redhead. Personal Finance and Investments: A behavioural finance 

perspective. 72-74.
110 Tony Merna / Cyrus Njiru. Financing infrastructure projects. 30-31. 
111 Tony Merna / Cyrus Njiru. Financing infrastructure projects. 30-31.
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so em 1915 e disponibilizado pela Cambridge University Press em 2015, 
define debenture como “um documento que cria uma dívida ou que 
a reconhece”. Assim, “qualquer documento que corresponda a essa 
descrição é uma debênture, e o uso da palavra em si não confere 
direitos, qualquer que seja o suporte”112, atribuindo esta definição à 
decisão proferida nos autos da “Justice Chitty in Levy v. Abercorris Slate 
and Slab Company, 37 Chancery Division, on p. 264, em 1887”. 

Embora a decisão supracitada tenha sido proferida em 
1887, continua em pleno vigor e produzindo efeitos no Reino Uni-
do, pois recentemente, em março de 2014, a UK Court of  Appeal 
foi chamada a manifestar-se no caso Fons Hf  v Corporal Ltd and 
Pillar Securitisation para constatar, como de fato constatou, que um 
acordo de empréstimo, mesmo que não utilizado, revela-se um ins-
trumento que evidencia ou reconhece uma dívida e, consequente-
mente, uma debênture.113 E lembrou: 

“não há nenhuma dívida criada até levantamento de crédito, e portanto, 
no momento do acordo não existe uma dívida capaz de ser reconhecida”. 

Cita como exemplos de aceitação da definição dada no caso 
Chitty J. Levy v. Abercorris Slate and Slab Company, os seguintes casos:

“Lemon v. Austin Friars Investment Trust, Ltd. supra, City of  London 
Brewery Co Ltd v IRC [1899] 1 QB 121 at 139 per Rigby LJ, Clark v 
Balm Hill & Co [1908] 1 KB 667 at 670 per Phillimore J; R v Findla-
ter [1939] 1 KB 594 at 599 per the Court of  Criminal Appeal (and des-
pite the disapproval of  Edmonds v. Blaina Furnaces Company expres-
sed by North J in Topham v Greenside Glazed Fire-Brick Company 
(1887) 37 Ch D 281 at 290).”114

Ou seja, “uma debênture consubstancia-se em um documen-
to que tanto pode criar uma dívida, como também reconhecê-la, e 
qualquer documento que satisfaça qualquer uma destas condições é 
uma debênture”, e não importa para o seu reconhecimento se ela foi 
emitida em série, visando a subscrição por vários investidores, ou se 
foi emitida e subscrita por apenas uma pessoa, “porque a obrigação 
de pagar e a segurança em favor de várias pessoas estão contidas 

112 Sir Robert Harry Inglis Palgrave. Dictionary of  Political Economy. 501. 
113 Lord Justice Patten. Fons Hf  v Corporal Ltd and Pillar Securitisation. 
114 Lord Justice Patten. Fons Hf  v Corporal Ltd and Pillar Securitisation.
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num documento único” 115 (em tradução livre do autor), reconheci-
do como registro de emissão, nos termos da Lei local.

Apesar da evolução dos termos financeiros utilizados para 
designar as mais variadas formas de dívida, “tornou-se habitual re-
feri-las simplesmente como títulos de dívida, ou de uma forma mais 
alargada, como debêntures, ações de debêntures, ações de emprés-
timos, notas e outros títulos de dívida”116. Como observa o Juiz re-
lator Patten, o Companies Act 2006, Código das Sociedades Comer-
ciais da Inglaterra, o § 738, dispõe que o termo “debênture” inclui 
ações de debêntures, títulos e quaisquer outros valores mobiliários. 
E, justamente para buscar atualizar e alargar a definição de Chitty, 
de 1887, definiu como “o documento que cria uma dívida, ou que a 
reconhece” e que corresponda a essa descrição “é uma debênture”.

Conclui-se que, nos seus primórdios, e mesmo etimologica-
mente,a utilização do termo “debênture” esteve sempre ligada a uma 
dívida ou confissão, como no caso do Estado Inglês, que a utilizou 
para solver seus débitos com seus soldados. Contudo, nem mesmo 
quando o Estado se serviu deste instrumento foi possível descarac-
terizá-lo como instrumento de natureza privada, devido às garantias 
que o legislador tem imposto a este tipo de instrumento de captação 
de poupança, onde a security constitui uma “garantia real ou pessoal, valor 
mobiliário”117, tal qual definido no § 738 do Companies Act 2006.

115 Lord Justice Patten. Fons Hf  v Corporal Ltd and Pillar Securitisation. 
Paragrafo 27: “because the obligation to pay and the security in favour of  
several persons is contained in one single document”. 

116 Robert R. Pennington. Pennington’s company law, p. 532, apud Lady 
Justice Gloster. Fons Hf  v Corporal Ltd and Pillar Securitisation. 

117 Jonh Downes / Jordan Eliott Goodman. Dicionário de termos financei-
ros e de investimento. 499.

“Security (Garantia real ou pessoal, valor mobiliário). Finanças: garantia 
real a um empréstimo concedida por um devedor a um credor, denomi-
nada penhor ou caução. Por exemplo, a garantia subjacente a um empréstimo 
hipotecário é o imóvel que está sendo adquirido com a quantia resultante 
do empréstimo. Se a dívida não for liquidada o credor pode ter o imóvel 
apreendido e vendido em beneficio de seu crédito. Garantia pessoal refe-
re-se à garantia (guarantee) oferecida por uma pessoa física ou jurídica à 
dívida de terceiros. Investimentos: instrumento que indica participação 
em uma companhia (ações), relacionamento de um credor com uma em-
presa ou entidade governamental (obrigações) ou direitos de propriedade 
representados por instrumentos como uma opção, direito de subscrição 
(subscription right) e bônus de subscrição (subscription warrant).” 
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2.4. No Brasil

Cumpre inicialmente recordar que as obrigações colocadas 
em exame neste trabalho referem-se àquelas obrigações ao por-
tador emitidas entre 1965 e 1978 pela sociedade anônima de eco-
nomia mista Eletrobrás, em razão do disposto no art. 4.º da Lei 
4.156/62, cujos registros de emissão foram realizados nos 1.º e 2.º 
Cartório de Registro de Imóveis em Brasília – DF – Brasil. Regis-
tre-se também o fato de que, atualmente no Brasil, a matéria con-
cernente à emissão de títulos de dívida (debêntures) está inteira-
mente regulada pela Lei das Sociedades Anônimas de n.º 6.404, de 
15 de dezembro de 1976, pela Lei n.º 6.385, de 07 de dezembro de 
1976, que dispõe sobre o mercado de valores mobiliários e criou 
a Comissão de Valores Mobiliários. Curiosamente, nesta mesma 
época foi editado o Decreto-Lei n.º 1.512, de 28 de dezembro de 
1976, que alterou a legislação do “empréstimo compulsório” insti-
tuído em favor da Eletrobrás – Centrais Elétricas Brasileiras S.A., 
permitindo que esta sociedade deixasse de emitir as obrigações ao 
portador em questão, para fazê-lo por meio de crédito escritural 
na própria sociedade.

Feitas estas considerações, note-se que as obrigações ao 
portador e debêntures possuem uma história conjunta de longa 
data no Brasil. Na verdade, elas sempre, ou quase sempre, foram 
apresentadas como sinônimas, exatamente como a afirmação feita 
pela instituição brasileira encarregada pela Lei n.º 4.728, de 14 de 
julho de 1965, de fiscalizar a atividade, entre outras, de qualquer 
forma de captação de poupança popular no mercado de capitais, o 
Banco Central do Brasil, que assim se expressa na sua iconografia: 

“As Debêntures, ou Obrigações ao Portador, são títulos de crédito 
emitidos pelas Sociedades Anônimas ou Sociedades em Comandita 
por Ações – representativas de empréstimo por elas contraído jun-
to ao público – e originários da Inglaterra. No Brasil, em 1882, fez-se a 
regulamentação legal desses títulos, usando-se pela primeira vez a palavra 
“debênture” como sinônimo de obrigação. Várias modificações foram feitas 
na legislação sobre debêntures, até que, em 1969, foi regulamentada 
e disciplinada a emissão e colocação no mercado de capitais de debêntures 
conversíveis em ações.” 118 

118 Brasil. Banco Central. Iconografia de valores impressos no Brasil. 126.
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Ainda no seu prefácio, a Iconografia de valores impressos 
no Brasil classifica como captação de poupança popular os meios 
de obtenção de empréstimos, que no Brasil têm encontrado as 
mais variadas formas por meio de empréstimos bancários, descon-
tos de cheques, e outros títulos, bem como “por meio de emprés-
timos feitos ao público, mediante a emissão de certos títulos re-
presentativos de uma parcela desses empréstimos, anteriormente 
chamados de obrigações ao portador e hoje denominados de de-
bêntures”119. Razões que levam a investigar as origens legislativas.

2.4.1. Histórico (origens legislativas)

O Código Comercial entrou em vigor no ano de 1850. A 
menção mais próxima que se encontra refere-se ao tipo de ações 
que as sociedades anônimas poderiam emitir, sob a forma de títu-
los ao portador ou por meio de inscrições nos registros da com-
panhia emissora.120 Nessa época, as instituições estavam autori-
zadas a emitir com fartura títulos de crédito que eram utilizados 
como meio de pagamento, exigindo providências do Estado para 
os problemas de emissão, no meio circulante, criados pelos ban-
cos, companhias e sociedades, durante o Segundo Império. Teve aí 
origem a Lei n.º 1.083, de 22 de agosto de 1860, conhecida como 
a “Lei dos Entraves”.121 No art. 1.º, § 10.º desta Lei verificam-se as 
restrições impostas com pesadas sanções ao emitente e também ao 
portador, mas é justamente nessa Lei que aparecem às primeiras 
expressões de títulos ao portador.122

119 Fran Martins. Títulos de Crédito. vol. II. 237.
120 Código Comercial – Lei n.º 556 (25-06-1850):
“Art. 297 – O capital das companhias divide-se em ações, e estas po-
dem ser subdivididas em frações. As ações podem ser exaradas em 
forma de título ao portador, ou por inscrições nos registros da compa-
nhia: no primeiro caso opera-se a transferência por via de endosso: no 
segundo só pode operar-se por ato lançado nos mesmos registros com 
assinatura do proprietário ou de procurador com poderes especiais; 
salvo o caso de execução judicial.” (redação no original) 
121 Otavio Yazbek, apud Marina Grimaldi de Castro. “Debêntures: 

conceito, histórico e evolução legislativa brasileira”. 6. 
122 Lei n.º 1.083, (22-08-1860), art. 1.º, § 10.º (Redação no original): 
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Entretanto, e de fato, a primeira menção de “debênture” no 
Brasil surgiu com o Decreto n.º 8.821, de 30 de dezembro de 1882, 
que deu execução à Lei n.º 3.150, de 4 de Novembro de 1882. No 
art. 32, havia autorização para as sociedades anônimas contraírem 
empréstimo por meio de emissão de obrigações ao portador e, en-
tre outras exigências, era proibido à sociedade emitir obrigações em 
valor superior ao capital da Companhia; no entanto, o termo “de-
bênture” não é ali mencionado. Contudo, o Decreto n.º 8.821, ao 
regulamentar a Lei n.º 3.150/1882, lhe deu nova redação incluindo o 
termo debênture, nos seguintes termos: “É permitido as sociedades 
anônimas contrair empréstimo por via de obrigações (debêntures) 
ao portador”.123 Observa-se que o vocábulo “debênture” aparece 
entre parênteses, produzindo o entendimento de que se trata de um 
sinônimo de obrigação124, Destaca-se ainda que o referido Decreto 
Regulamentador, além das inovações, dispôs sobre o que deveria 
estar contido nas ditas obrigações (debêntures), e estabeleceu limite 
para emissão desses empréstimos. 

A partir da proclamação da República, em 15 de novembro 
de 1889, o Brasil viveu uma intensa legiferação nesse setor, con-
forme se constata nas seguintes normas: o Decreto 164, de 17 de 

“§ 10. Nenhum Banco, que não fôr dos actualmente estabelecidos por 
Decretos do Poder Executivo, Companhia ou Sociedade de qualquer na-
tureza, commerciante ou individuo de qualquer condição, poderá emittir, 
sem autorisação do poder Legislativo, notas, bilhetes, vales, papel ou titulo 
algum ao portador, ou com o nome deste em branco, sob pena de multa 
do quadruplo do seu valor, a qual recahirá integralmente tanto sobre o que 
emittir como sobre o portador.” 
123 Decreto n.º 8.821, (30-12-1882), art. 21. (Redação no original):
“Art. 21. É permittido ás sociedades anonymas contrahir emprestimo por 
via de obrigações (debentures) ao portador. § 1.º O titulo da obrigação, 
além das clausulas proprias dos instrumentos desta natureza, deverá con-
ter: 1.º A serie das obrigações; 2.º O numero de ordem; 3.º A somma total 
do empresiimo, a cuja serie pertencer. § 2.º A somma do emprestimo, ou 
emprestimos, não poderá exceder o capital subscripto.§ 3.º Os portadores 
das obrigações poderão nomear um fiscal para collaborar com os de que 
tratam os arts. 54 e seguintes, com iguaes direitos. § 4.º É licito aos mes-
mos portadores assistirem ás reuniões da assembléa geral e tomar parte 
nas discussões, sem voto deliberativo. § 5.º Os emprestimos por obriga-
ções não podem ser contrahidos senão por virtude de autorização expres-
sa nos estatutos, ou de deliberação da assembléa geral.”
124 José Romeu Garcia do Amaral. Ensaio sobre o regime jurídico das de-

bêntures. 14. 
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Janeiro de 1890, que alterava a Lei n.º 3150/1882 e responsabiliza-
va criminalmente, entre outros, os administradores que emitissem 
obrigações ao portador, sem as devidas autorizações – isto, no en-
tanto, sem mencionar o termo “debênture”; o Decreto 169-A, de 
19 de janeiro de 1890, que substituiu as Leis do Império com o n.º 
1.237, de 24 de setembro de 1864; a Lei n.º 3.272, de 5 de outubro 
de 1885, também criou privilégio, sobre imóveis hipotecados, para 
as “debentures ou obrigações ao portador emitidas pelas sociedades 
anônimas ou comanditarias por ações”, nos termos do art. 5.º, § 1.º, 
2.º do Decreto 169-A; o decreto regulamentador deste, o Decreto 
n.º 370 de 02 de maio de 1890, também regulamentava operações de 
crédito móvel no seu art. 220, alínea “b”, além de privilegiar também 
associa debêntures e obrigações ao portador; por sua vez, o Decreto 
434, de 04 de julho de 1890, “consolida as disposições legislativas 
e regulamentares sobre as sociedades anônimas” e, nos seus art. 41 
a 45, permitiu que as sociedades anônimas emitissem “obrigações 
(debentures) ao portador”, novamente associando os dois termos 
– também aí foram estabelecidos os critérios, as condições, o con-
teúdo e os privilégios dessas obrigações.

Em razão do (e após o) período de 1890 a 1892 conhe-
cido como Encilhamento, “movimento especulativo no mercado 
mobiliário do Rio de Janeiro que trouxe a República e o erráti-
co Ministério de Rui Barbosa incentivou, em seus estertores, ou 
seja, no final de 1892, o movimento das debêntures, emitidas pelas 
companhias fantasmas criadas com o intuito de lesar o público e 
enriquecer os seus incorporadores”125 – foi editado o Decreto n.º 
177-A126, de 15 de setembro de 1893, visando regular a “emissão 
de empréstimos em obrigações ao portador (debentures) das com-
panhias ou sociedades anônimas” e, proteger os investidores e a 
poupança popular. 

As principais alterações produzidas pelo Decreto n.º 177-
A, de 15 de setembro de 1893 foram às garantias de fiança sobre 
todo o ativo da sociedade, com preferência sobre quaisquer dívidas 
(art. 1.º, § 1.º); a remissão em caso de insolvência, com preferência 
sobre todos os outros credores (art. 1.º, § 1.º, I); a garantia de pa-
gamento por meio de hipoteca, penhor e anticrese (art. 1º, § 2.º); 

125 Modesto Carvalhosa. Comentários à Lei de S. A. 557. 
126 Decreto n.º 177-A, (15-09-1893). 
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a limitação da emissão de obrigações (debêntures) ao capital social 
(art. 1.º, § 3.º); excetuando as associações de crédito hipotecário, 
estradas de ferro, navegação, colonização, mineração, e os casos de 
excesso assegurado por títulos da dívida pública, desde que estes 
coincidissem com o vencimento das obrigações (art. 1.º, § 4.º, 1.º, 
2.º e 3.º); autorização prévia da Assembleia Geral de Acionistas 
– AGE, com presença mínima de três quartos (3/4) que repre-
sentem pelo menos metade do capital da sociedade, com a devida 
publicação da Ata (art. 1.º, § 5.º); inobservância de qualquer des-
tas condições, causa de nulidade aproveitada pelos obrigacionistas 
(art. 1.º, § 7.º); na publicação de autorização de emissão de obriga-
ções deveria constar o nome, o objeto e a sede da sociedade, data 
de publicação dos estatutos e eventual alteração, data de publica-
ção da AGE autorizadora, montante dos empréstimos anteriores, 
condições de emissão, o número e o valor nominal das obrigações 
para emissão se pretendida, a época e as condições da amortiza-
ção ou do resgate, do pagamento dos juros, o ativo e o passivo da 
sociedade, e as garantias especiais hipotecárias (art. 2.º, n.º 1.º, 2.º, 
3.º, 4.º, 5.º, 6.º e 7.º). Além destes requisitos, as obrigações (deben-
tures) deveriam conter: o número de cupons, referente aos juros, a 
data de pagamento destes, acrescidos de: série, número de ordem, 
data de inscrição no registro geral de hipotecas (Decreto 370, de 
1.890, art. 220, “b” e art. 286, g, 9.º, 11); a assinatura, ao menos do 
administrador; além disso, as obrigações deveriam ser uniformes 
em cada série; ilicitude de abertura de nova série sem que a anterior 
estivesse inteiramente subscrita (art. 2.º, e respectivos parágrafos). 
A violação dos requisitos anteriores implicava a pena de prisão 
e multa para o administrador (art. 3.º). Finalmente, mencione-se 
a obrigatoriedade de inscrição no registro de hipotecas, com os 
requisitos do (art. 2.º, n.º 1 ao 5), outras responsabilidades e garan-
tias em caso de insolvência ou liquidação da sociedade.

O Decreto n.º 177-A, de 15 de setembro de 1893 não 
possui revogação expressa127, razão para se entender que houve 
revogação tácita, se não total, pelo menos parcial, em face das al-
terações legislativas de dezembro de 1976, que alteraram de forma 
substancial a matéria em apreço. Saliente-se ainda que o Decreto 

127 Conforme consulta no endereço eletrônico da Câmara dos Depu-
tados [15-11-2015].
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177-A associa oito vezes o termo debênture às obrigações ao por-
tador, mais duas vezes de forma independente no art. 2.º, § 7.º e, 
associa-o uma única vez, no art. 1.º do Decreto n.º 2.519, de 22 de 
maio de 1897, que dava execução ao Decreto 177-A.

Verifica-se que o Decreto n.º 2.519 foi substituído pelo 
Decreto n.º 22.431, de 6 de Fevereiro de 1933, o qual por sua vez 
foi substituído Decreto-Lei n.º 781128, de 12 de outubro de 1938. 
Ambos versavam sobre regulação e comunhão de interesses en-
tre os portadores de “debenturas” ou debentures, e aquele dava 
execução ao Decreto 177-A. No entanto, todos associavam obri-
gações ao portador e debêntures. Do mesmo modo, o Decreto n.º 
5.746, de 9 de dezembro de 1929, que versava sobre a falência e 
concordata de comerciantes e demais sociedades, também associa-
vam obrigações ao portador e debêntures.

Na sequência da evolução legislativa, o Decreto 169-A, de 
19 de janeiro de 1890 e o Decreto n.º 370, de 02 de maio de 1890, 
que versavam sobre as “hipotecas” foram substituídos pelo Decreto 
n.º 4.857, de 9 de novembro de 1939, que tratava dos registros pú-
blicos. Este faz por seis (06) vezes menção direta do termo debên-
ture, apenas uma às obrigações ao portador, no art. 178, a, IV, onde 
havia previsão de prévia inscrição dessas obrigações no Livro n.º 5 
de Registro de Debêntures do Registro de Imóveis. Este Decreto 
foi revogado pela edição da atual Lei n.º 6.015, de 31 de dezembro 
de 1973, que aborda os Registros Públicos, e no seu art. 168, I, “q”, 
combinado com o art. 169, diz que são obrigatórios o ato de inscri-
ção dos “empréstimos por obrigações ao portador ou debêntures, 
inclusive as conversíveis em ações”. Isto em conformidade com o 
art. 44 da Lei n.º 4.728, de 14 de julho de 1965 – Lei de Mercado de 
Capitais. Assim, embora o Decreto n.º 4.857 tenha criado um hiato 
no curso da sinonímia, ele foi restabelecido pela Lei 6.015/73. 

128 Decreto-Lei n.º 781, (12-10-1938):
“Regula a comunhão de interêsses entre portadores de debentures.  Art. 
1.º Os empréstimos por obrigações ao portador (debentures) contraidos pelas 
sociedades anônimas, ou em comandita por ações, ou pelas autorizadas 
por leis especiais, criarão, quando tal condição constar do manifesto da 
sociedade e do contrato devidamente inscrito, uma comunhão de interes-
ses entre os portadores dos títulos da mesma categoria, a saber, emitidos 
com fundamento no mesmo ato, subordinados às mesmas condições de 
amortização e juros, e gozando das mesmas garantias.” (redação no origi-
nal e sem itálico).
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O Decreto-Lei n.º 2.627, de 26 de setembro de 1940, no-
vamente dispondo sobre as sociedades por ações, a exemplo da 
Lei n.º 3.150/1882, não menciona o termo “debenture”. Apenas 
utiliza o termo obrigações, em quatro ocorrências, num total de 
cento e oitenta artigos, para referir que cabe à assembleia geral 
extraordinária deliberar sobre a emissão de obrigações, mas sem 
a anuência da administração não podem ser emitidas obrigações 
ao portador. Tal leitura permite concluir que o Decreto-Lei n.º 
2.627/1940 admitiu que a legislação anterior continuasse a regular 
matéria de obrigações ao portador (debêntures).129 Este entendi-
mento é referendado pelo teor do Decreto-Lei 9.783, de 06 de se-
tembro de 1946, que dispunha “sobre a admissão, para cotação em 
Bolsa, de ações ou obrigações ao portador”, da seguinte forma: 

“As sociedades por ações, com sede no Brasil, ficam obrigadas, antes 
de entrar em funcionamento, a requerer à Bolsa de Valores mais pró-
xima de sua sede a cotação de suas ações e obrigações ao portador 
(debentures)”. 

No mesmo sentido foi editada a Lei n.º 1.302, de 30 de de-
zembro de 1950, que estabelecia as “regras para o funcionamento 
de novas Bolsas de Valores”.130

Na década de 1960, iniciou-se no Brasil uma reforma do 
mercado de capitais com a publicação da lei n.º 4.595, de 31 de 
dezembro de 1964, a qual “dispõe sobre a política e as instituições 
monetárias, bancárias, creditícias e cria o Conselho Monetário Na-
cional”, e transforma a “Superintendência da Moeda e do Crédi-
to em autarquia federal, sob a denominação de Banco Central do 
Brasil”, o qual, além da emissão de moeda e execução de serviços 
do meio circulante, também tinha a missão de “cumprir e fazer 
cumprir as disposições que lhe são atribuídas pela legislação em 
vigor e as normas expedidas pelo Conselho Monetário Nacional” 
(art. 8.º e 9.º). Nesta onda de alterações é editada a Lei n.º 4.728, de 

129 Modesto Carvalhosa. Comentários à Lei de S. A. 561-562. 
130 Lei n.º 1.302 (30-12-1950) – Art. 1.º É reconhecido às Bolsas de 

Valores o direito de solicitar de suas congêneres, que, na conformidade do art. 
1.º do Decreto-lei nº 9.783, de 6 de setembro de 1946, houverem admitido à 
cotação ações e obrigações ao portador (debêntures), a relação pormenorizada das 
sociedades emitentes, sediadas nas unidades da Federação, onde funcionarem 
as solicitantes. (sem itálico no original).
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14 de julho de 1965, que passa a disciplinar o mercado de capitais, 
os quais “serão disciplinados pelo Conselho Monetário Nacional 
e fiscalizados pelo Banco Central da República do Brasil” (art. 1.º), 
com o fim de: 

“facilitar o acesso do público a informações, proteger os investidores 
contra emissões ilegais ou fraudulentas, evitar modalidades de frau-
de e manipulação destinadas a criar condições artificiais da demanda; 
assegurar a observância de práticas comerciais equitativas por todos 
aqueles que a exerçam, disciplinar a utilização do crédito e regular o 
exercício da atividade corretora de títulos ou valores mobiliários” (art. 
2.º e incisos). 

Porém, é no art. 26 que a Lei 4.728/65 retoma a sinonímia 
entre debêntures e obrigações ao portador. Aqui, é preciso res-
saltar que a riqueza da língua portuguesa pode em algumas situa-
ções causar dúvidas quanto ao correto entendimento do enun-
ciado – algo que não deveria ocorrer em direito, pois pode levar 
a interpretar equivocadamente a vontade do legislador. Torna-se 
imprescindível entender o verdadeiro significado semântico das 
palavras, preposições e conjunções. Todas as alterações de or-
dem sintática, de pontuação ou de palavras, ocasionará alteração 
no significado da frase ou no sentido do enunciado, fato esse que 
ocorre em uma leitura apressada do caput do art. 26 da Lei n.º 
4.728, de 14 de julho de 1965: 

“As sociedades por ações poderão emitir debêntures, ou obrigações ao 
portador ou nominativas endossáveis, com cláusula de correção mone-
tária, desde que observadas as seguintes condições (...)”. 

O legislador diz qual o tipo de documento que as socieda-
des por ações poderiam emitir e, para tanto, usa a conjunção “ou”. 
Num primeiro momento, pode-se entender que na disposição “de-
bêntures, ou obrigações ao portador ou nominativas endossáveis” 
referem-se três documentos diferentes, pois a referida conjunção é 
mais conhecida por seu valor semântico de exclusão. O gramático 
Evanildo Bechara esclarece que as conjunções alternativas 

“enlaçam as unidades coordenadas matizando-as de um valor alterna-
tivo, quer para exprimir a incompatibilidade dos conceitos envolvidos, 
quer para exprimir a equivalência deles”131. 

131 Evanildo Bechara. Moderna gramática portuguesa. 269. 
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Depreende-se portanto que, na verdade, o legislador de 1965 
estava apresentando três diferentes maneiras de tratar o mesmo do-
cumento, porquanto a equivalência é uma “relação de igualdade ló-
gica ou implicação mútua entre duas proposições, de tal forma que 
cada uma delas só é verdadeira se a outra também o for”.132 

Os artigos 40, 44, 53 e 54 da Lei n.º 4.728/65 seguem sino-
nimizando debêntures e obrigações ao portador, e é dentro deste 
contexto legislativo – nomeadamente, do Decreto n.º 177-A, de 15 
de setembro de 1893, do Decreto-Lei n.º 781, de 12 de outubro de 
1938, Decreto-Lei n.º 2.627, de 26 de setembro de 1940 e, da Lei 
n.º 4.728, de 14 de julho de 1965 – que são emitidas as obrigações 
ao portador da Eletrobrás. 

As últimas alterações legislativas ocorridas em dezembro 
de 1976, ainda em vigor no Brasil, podem ter contribuído para as 
dúvidas quanto à sinonímia entre obrigações ao portador e de-
bêntures, e para o entendimento de ambas como se não fossem 
efetivamente a mesma coisa. A Lei n.º 6.385, de 7 de dezembro de 
1976, além de criar a CVMB – Comissão de Valores Mobiliários, 
e além de para esta transferir a fiscalização do mercado de valores 
mobiliários, classificou as debêntures como um dos tipos de va-
lores mobiliários, deixando de mencionar o termo obrigação ao 
portador. Por sua vez, a Lei 6.404, de 15 de dezembro de 1976, dis-
pondo sobre as sociedades por ações e revogando as anteriores e 
as contrariando, deixou de utilizar o termo obrigações ao portador 
e passou a utilizar exclusivamente o termo “debênture” para reco-
nhecer o título de dívida. Definiu, também, nos seus artigos 52 a 
63 as suas características, o direito dos debenturistas, as emissões 
e séries, as espécies, a competência, criação e emissão, o limite de 
emissão, a escritura de emissão, o registro, a forma, propriedade, 
circulação e ônus.

A última das alterações legislativas nesta área, foi editada 
em dezembro de 1976. Trata-se do Decreto-Lei n.º 1.512, de 28 
de dezembro de 1976, a partir do qual a Sociedade de Economia 
Mista – Eletrobrás deixou de emitir as obrigações ao portador e 
passou a registrar um crédito escritural a favor dos consumidores 
de energia elétrica. Como dito anteriormente, a curiosidade em 

132 Instituto Antônio Houaiss. Dicionário eletrônico Houaiss da língua 
portuguesa. 
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relação a este Decreto-Lei reside no fato de que a cada dez dias, 
aproximadamente, três novas normas legais foram editadas tratan-
do de matérias afins. O interesse era a proteção do investidor ou 
poupador, semelhante à exposição de motivos da Lei 6.404/76, 
que assim dispõe: “é que toda companhia que faz apelo – por mí-
nimo que seja – à poupança pública, cria, ao ingressar no mercado 
de capitais, relações que não existem na companhia fechada, e que 
exigem disciplina própria para proteção da economia popular e no 
interesse do funcionamento regular e do desenvolvimento do mer-
cado de valores mobiliários”. Ora, o interesse destinado à socieda-
de de economia mista Eletrobrás, parece divergir, porquanto para 
a Eletrobrás foi propiciada a escrituração dos créditos oriundos do 
empréstimo sobre energia elétrica, encerrando a fase de emissão 
de obrigações ao portador (debêntures).

Entretanto, nem por isso a legislação esparsa posterior dei-
xou de associar ou associar os termos obrigações ao portador e 
debêntures. É o caso, por exemplo, da Lei n.º 7.464, de 18 de abril 
de 1986133, que retoma o termo obrigação ao portador e debêntu-
res como sinônimos: 

“art. 1º – O caput do artigo 1.º da Lei n.º 5.589, de 3 de julho de 1970, 
alterado pela Lei n.º 6.304, de 15 de dezembro de 1995, passa a vigorar 
com a seguinte redação: 
‘Art. 1.º – Os títulos ou certificados de ações, debêntures ou obrigações, 
suas cautelas representativas, de emissão das sociedades anônimas de 
capital aberto, as duplicatas emitidas ou endossadas pelo emitente, 
bem como os contratos de compra e venda de moeda estrangeira e 
quaisquer outros documentos firmados pelas instituições financeiras, 
podem ser autenticados mediante chancela mecânica, obedecidas as 
normas baixadas pelo Conselho Monetário Nacional – CMN.’” (sem 
itálico no original)

Dadas as profundas alterações legislativas contidas na Lei 
n.º 6.385/76, na Lei n.º 6.404/76 e no Decreto-Lei n.º 1.512/76, e 
dado que os títulos ao portador estão proibidos no Brasil, porque a 
Lei n.º 8.021, de 12 de abril de 1990 passou a exigir a “identificação 
dos contribuintes para fins fiscais” e, para tanto, vedou no seu art. 
2.º a emissão destes títulos, onde se incluem as obrigações ao por-
tador (debêntures), pode ter-se criado com isso a falsa ideia de que 

133 Lei n.º 7.464 (18-04-1986).
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aqueles títulos emitidos pela Eletrobrás entre 1965 e 1978 teriam 
sido atingidos pela Lei n.º 8.021/1990, em “retroatividade”. Razões, 
estas, para investigar o que dizem a Jurisprudência e a doutrina.

2.4.2. Jurisprudência 

Conforme visto anteriormente no histórico legislativo e 
de harmonia com as Constituições Brasileiras anteriores e atual, 
precisamente nos seus art. 163, § 2.º da CRFB/67134, do art. 170, 
§ 2.º da EC n.º 01/69135 e art. 173, § 1.º, II, e § 2.º da CRFB/88136, 
as sociedades de economia mista não gozam de nenhum privilégio 
não extensivo às empresas privadas; esse era, pelo menos, o enten-
dimento do Superior Tribunal de Justiça do Brasil – STJ em 1993:

“Prescrição quinquenal (Dec. 20.910/32)137 – empresa pública – socie-

134 Constituição dos Estados Unidos do Brasil de 1946 (18-09-1946), 
art. 163:

 “§ 2.º – Na exploração, pelo Estado, da atividade econômica, as empre-
sas pública, as autarquias e sociedades de economia mista reger-se-ão pelas normas 
aplicáveis às empresas privadas, inclusive quanto ao direito do trabalho e das 
obrigações.” (Sem itálico no original) 
135 Emenda Constitucional – EC n.º 1 (17-10-1969), art. 170:
“§ 2.º Na exploração, pelo Estado, da atividade econômica, as emprêsas 
públicas e as sociedades de economia mista reger-se-ão pelas normas aplicáveis às em-
prêsas privadas, inclusive quanto ao direito do trabalho e ao das obrigações.” 
(Sem itálico no original) 
136Brasil. Congresso Nacional. Constituição da República Federativa do Bra-

sil de 1988, art. 173,
“§ 1.º A lei estabelecerá o estatuto jurídico da empresa pública, da sociedade 
de economia mista e de suas subsidiárias que explorem atividade econômica de 
produção ou comercialização de bens ou de prestação de serviços, dis-
pondo sobre: I – sua função social e formas de fiscalização pelo Estado 
e pela sociedade; II – a sujeição ao regime jurídico próprio das empresas privadas, 
inclusive quanto aos direitos e obrigações civis, comerciais, trabalhistas e 
tributários; § 2.º As empresas públicas e as sociedades de economia mista 
não poderão gozar de privilégios fiscais não extensivos às do setor priva-
do.” (Sem itálico no original) 
137 Decreto n.º 20.910, (06-01-1932). Art. 1.º As dívidas passivas da 

União, dos Estados e dos Municípios, bem assim todo e qualquer direito ou ação 
contra a Fazenda federal, estadual ou municipal, seja qual for a sua natureza, 
prescrevem em cinco anos contados da data do ato ou fato do qual se originarem. 
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dade de economia mista – inaplicabilidade (Súmula 39)138 – Submis-
são da Empresa Pública às normas do Direito Privado. A prescrição de 
prazo curto, criada pelo Decreto n. 20.910/32, não beneficia empresa 
pública, sociedade de economia mista ou qualquer outra entidade estatal 
que explore atividade econômica (Súmula 39). O art. 173, Parágrafo 1º 
da Constituição Federal submete ao Direito Privado, não apenas a forma 
de organização e funcionamento daquelas entidades, mas sua atividade 
empresarial. Esta, principalmente, não se pode afastar das normas civis, 
comerciais, tributárias e processuais aplicáveis às empresas privadas. Ao 
Estado não é lícito fazer concorrência desleal a iniciativa privada. A re-
muneração pelo fornecimento de energia elétrica constitui preço públi-
co, não constituindo imposto, taxa ou contribuição.”139

As obrigações ao portador ou debêntures, no entender de 
Fran Martins, em que pese serem regidos pelos princípios dos títulos 
de crédito, “são na realidade valores mobiliários, destinados, em regra, 
a negociações nas Bolsas de Valores” 140. São utilizados largamente 
pela indústria e comércio como forma de obtenção de crédito 

“por meio de empréstimos feitos ao público, mediante a emissão de 
certos títulos representativos de uma parcela desses empréstimos, an-
teriormente chamados de obrigações ao portador e hoje denominados 
de debêntures”.141 

Ainda em 2008 era possível encontrar decisões que asso-
ciavam obrigações ao portador e debêntures, remetendo-as para o 
campo do direito privado. Nesse sentido se transcreve a ementa do 
acórdão da Vigésima Câmara Cível do Tribunal de Justiça do Rio 
Grande do Sul, in verbis:

“AÇÃO DE COBRANÇA. DEBÊNTURE EMITIDA PELA ELE-
TROBRÁS EM DECORRÊNCIA DE EMPRÉSTIMO COMPUL-
SÓRIO. PRELIMINAR DE PRESCRIÇÃO REJEITADA. A pres-
crição, em se tratando de ação de cobrança para resgate de valor relativo à 
debênture, é de 20 anos. Art. 177, do Código Civil de 1916. Não incidência 
do prazo de cinco anos previsto no Decreto 20.910/32, aplicável à Fazenda 

138 Brasil. Superior Tribunal de Justiça. Segunda Seção. Súmula 39 (08-
04-1992) – “Prescreve em vinte anos a ação para haver indenização, por respon-
sabilidade civil, de sociedade de economia mista.” 

139 Humberto Gomes de Barros, relat. Acórdão do Superior Tribunal 
de Justiça – 1.ª Turma com número 14.864-0/SP, de 26 de abril de 1993. 

140 Fran Martins. Títulos de Crédito. Vol. II. 237. 
141 Fran Martins. Títulos de Crédito. Vol. II.
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Pública. A requerida é sociedade de economia mista, sujeita à legislação civil, 
no campo do direito privado. Preliminar afastada. Sentença desconstituída. 
APELO PROVIDO. 142 (Sem itálico no original)

O Acórdão acima transcrito é paradigmático na medida em 
que enfrentou diversas questões que sempre envolveram as obri-
gações ao portador emitidas pela Eletrobrás. O voto do relator 
permite inferir as seguintes conclusões: o prazo para resgate, ini-
cialmente de dez anos, passado depois para vinte anos, por força 
da Lei 5.073, de 18 de agosto de 1966; a origem do crédito seria 
de um tributo da espécie “empréstimo compulsório”, no entan-
to, não se trataria de repetição de crédito tributário, razão para 
a não incidência do prazo curto de cinco (05) anos do Decreto 
20.910/32; também não haveria prescrição exarada pelo art. 4.º, § 
11.º, da Lei 4.156/62, alterado pelo Decreto-Lei 644/69, porque 
este regulamentou o prazo para que os consumidores de energia 
elétrica trocassem suas contas de energia elétrica por obrigações 
ao portador, e fixou prazo para que a Eletrobrás providenciasse o 
resgate destas obrigações que estavam em mãos dos credores, o 
qual, se não ocorresse, permitiria à Eletrobrás trocar as obrigações 
por ações preferencias sem direito a voto; associa às debêntures, 
como sinônimas, as obrigações ao portador; conclui que, em “ri-
gor, sendo a Eletrobrás, sociedade de economia mista, não dispõe 
do prazo quinquenal” e que, após o transcurso do prazo de vin-
te anos, termo das obrigações a partir do qual incidem as regras 
contidas no art. 177 Código Civil Brasileiro de 1916, anterior, que 
prevê prazo prescricional de vinte anos a partir do momento em 
que se tornaram exigíveis as obrigações contidas nas debêntures.

Registra-se aqui uma nova confusão, em que a boa-fé pode 
ficar maculada. É que, em face do prazo de vinte anos para o 
resgate registrado nas obrigações e na sua escritura de emissão, 
prazo a partir do qual as obrigações ao portador se tornaram exigí-
veis, outros vinte anos eram concedidos para que o obrigacionista 
exercesse o seu direito, do art. 177 do CCB de 1916, totalizando 
quarenta anos a partir a emissão das obrigações ao portador. A 
título de exemplo, uma obrigação emitida em 30 de junho de 1977, 

142 José Aquino Flôres de Camargo, relat. Acórdão do Tribunal de 
Justiça do Estado do Rio Grande do Sul 20.ª Câmara Cìvel – Apelação Cível n.º 
70022530802, pub. 28/04/2008. 
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tornar-se-ia exigível a partir de 30 de junho de 1997, termo inicial, 
e a prescrição somente ocorreria em junho de 2017. 

Dentro de uma grande controvérsia jurisprudencial em 
2008, o Ministro Humberto Martins declarou que as debêntures 
emitidas pela Eletrobrás são imprescritíveis143 em face do disposto 
no art. 2.º, IV, § 1.º, II da Lei n.º 6.385, de 7 de dezembro de 1976, 
porque se trataria de título reconhecido como valor mobiliário. 
Nesse interim, discutia-se a competência para julgar a matéria: se 
ela estaria inserida no campo do direito público ou do direito pri-
vado, momento em que o TRF1 – Tribunal Regional Federal da 
1ª Região, no final de 2010, versando sobre as obrigações ao por-
tador da Petrobrás – Petróleo Brasileiro S.A., emitidas entre 1953 e 
1959, com demanda intentada em 2002, decide que as obrigações 
ao portador da sociedade de economia mista, Petrobrás – Petróleos 
Brasileiros S.A., emitidas em razão do art. 15 da Lei 2.004/1953144, 
prescrevem em vinte anos da data do vencimento da obrigação, con-
forme art. 177 do Código Civil de 1916145, e que não teriam natureza 
tributária, porque o “empréstimo compulsório não é tributo, e sua 
arrecadação não está sujeita à exigência constitucional da prévia au-
torização orçamentária (Súmula 418 do STF)”.146

Sobreveio a decisão paradigmática do REsp. 1.050.199/RJ, 
julgado em consequência dos recursos repetitivos (art. 543-C do 
CPCB), visando à uniformização da jurisprudência e coadunan-
do-se com a oposição à jurisprudência até então expendida. Ficou 
assente que: as obrigações ao portador não se confundem com de-
bêntures, sendo inaplicável o art. 442 do Código Comercial, porque 
a matéria seria, não de direito comercial, mas de direito administra-
tivo, pois a Eletrobrás teria agido na condição de delegada da União 

143 Humberto Martins, Ministro relat. Acórdão do Superior Tribunal 
de Justiça. Embargos de declaração no REsp n.º 900.415 – RS (2006/0246099-
9) (23-06-2008). 

144 Lei 2.004 (03-10-1953) 
145 Código Civil de 1916. Lei n.º 3.071 (1.º -01-1916) – Art. 177. As 

ações pessoais prescrevem, ordinariamente, em vinte anos, as reais em dez, en-
tre presentes e entre ausentes, em quinze, contados da data em que poderiam ter 
sido propostas. (Redação dada pela Lei n.º 2.437, de 1955). 

146 Maria do Carmo Cardoso, relat. Oitava Turma do Tribunal Regio-
nal Federal da 1.ª Região. AC n.º 2002.34.00.028701-7/DF, Numeração Única: 
0028638-92.2002.4.01.3400 (17-12-2010). 
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para cobrar e devolver o empréstimo compulsório, uma espécie de 
tributo, aplicando-se em tese o prazo prescricional de cinco anos 
do Decreto 20.910/32; o art. 4.º, § 11º da Lei 4.156/62 estabeleceu 
prazo de cinco anos, tanto para troca de faturas por obrigações, 
como para resgate, sendo que este se afigura direito protestativo e, 
portanto, o prazo seria decadencial e não prescricional.147

Colocado dessa forma parece que a questão está ou estaria 
fechada a qualquer questionamento. Porém, após a publicação do 
acórdão do REsp. 1.050.199/RJ, julgado em consequência dos re-
cursos repetitivos (art. 543-C do CPCB), sobreveio o parecer n.º 
3397/EWC, da Procuradoria Geral da União, da lavra da Procura-
dora Dra. Ela Wiecko V. de Castilho, contrariando o entendimento 
do REsp. 1.050.199/RJ. Segundo aquele parecer, o empréstimo 
sobre energia elétrica, originador das obrigações ao portador da 
Eletrobrás, consubstanciar-se-ia em direito administrativo e, no 
seu entender, as obrigações ao portador da Eletrobrás, emitidas 
entre 1965 e 1978, 

“têm a mesma natureza das debêntures e, por isso, as relações por elas 
estabelecidas são de direito privado”. Sendo que é “desinfluente se elas 
foram emitidas para custeio e investimento da Sociedade Anônima, ou 
se foram emitidos para honrar a devolução de tributo – denominado 
“empréstimo compulsório”; [tudo isso] pouco importa para o cum-
primento da obrigação de resgate das mesmas, no tempo fixado”. 148  

Neste parecer, o Ministro Ayres Brito, relator do mandado 
de segurança contra o Presidente do STJ, apoiou-se para conces-
são da medida liminar, porque o processo principal teria sido dis-
tribuído para Turma incompetente do STJ e, 

“nos termos do art. 9.º, § 2.º, II e X, do Regimento Interno do STJ, 
cabe à Segunda Seção processar e julgar os feitos relativos a títulos de 
crédito e a obrigações em geral de direito privado, mesmo quando o 
Estado participar do contrato”,149 

e não às Turmas da Primeira Seção.

147 Eliana Calmon, relat. Acórdão do Superior Tribunal de Justiça – 1.ª 
Seção com número 1.050.199-RJ. 

148 Ayres Britto, relat. Liminar em RMS 28082.
149 Ayres Britto, relat. Liminar em RMS 28082.
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As decisões acimas referenciadas são exemplificativas de 
um universo de centenas, quiçá milhares, tendo em conta a con-
trovérsia nas decisões que, por mais de duas décadas, discutiram: o 
campo do direito a que pertenceriam as obrigações da Eletrobrás: 
(se público, administrativo e tributário, ou se do campo do direito 
privado, civil e societário); a competência para processar e julgar; 
o prazo, se houvesse, prescricional ou decadencial; a correção mo-
netária e os juros aplicáveis; o litisconsórcio ou chamamento ao 
processo da União, em face da obrigação solidária; a legitimidade 
passiva em face da demanda contra apenas um dos devedores soli-
dários, até que em julho de 2010, com a publicação do acórdão do 
REsp. 1.050.199/RJ, julgado em consequência dos recursos repe-
titivos (art. 543-C do CPCB), em sentido contrário aos interesses 
dos obrigacionistas.

Por conseguinte, embora a legislação, a doutrina e parte 
da jurisprudência apontassem para um entendimento e desfecho 
diferente, qual seja a sinonímia das obrigações ao portador e das de-
bêntures, entendeu o STJ que: as obrigações ao portador da Eletro-
brás não se confundem com as debêntures, porque estas são valores 
mobiliários e as obrigações ao portador teriam origem tributária; a 
Eletrobrás teria agido na condição de delegada da União e o prazo 
peremptório teria decaído, por se tratar de direito potestativo do 
portador das obrigações. Tudo isto enseja verificar se as obrigações 
emitidas pela Eletrobrás preenchem os requisitos da Lei.

2.4.3. Obrigações ao Portador da Eletrobrás

A Lei 3.890-A, de 25 de abril de 1961, que criou a Eletrob-
rás, estabeleceu no seu art. 5.º que nos “estatutos da sociedade serão 
observadas, em tudo que lhe forem aplicáveis, as normas das socie-
dades anônimas (...)”150. A norma que versava sobre as sociedades 
por ações e vigente à época das emissões das obrigações ao porta-
dor da Eletrobrás era o Decreto-Lei n.º 2.627, de 26 de setembro 
de 1940, dispondo que era de “competência privativa da assembleia 
geral resolver sobre a criação e a emissão de obrigações ao porta-

150 Lei 3.890-A (25-04-1961). Art. 5.º



MAURO LOEFFLER

66

dor”.151 O CCB de 1916, dispunha que era “nulo o título em que o 
signatário, ou emissor, se obrigue, sem autorização de lei federal, a 
pagar ao portador quantia certa em dinheiro”.152 Este comando do 
direito civil reflete a exigência do disposto nos art. 3.º do Decreto 
n.º 177-A de 15 de setembro de 1893,153 em vigor por ocasião das 
emissões das obrigações ao portador da Eletrobrás. Esta autoriza-
ção ocorreu como disposto no art. 4.º da Lei 4.156/62, na qual é 
dito que o “consumidor de energia elétrica tomará obrigações da 
Eletrobrás”,154 com obrigação solidária assumida pela União, con-
forme disposto no art. 4.º, § 3.º da Lei n.º 4.156/62.

O Decreto-Lei n.º 2.627/1940, lei das sociedades por 
ações, limitou-se a dizer que era da competência exclusiva da AGE 
– Assembleia Geral Extraordinária, deliberar sobre a emissão de 
obrigações ao portador, deixando vigente a lei anterior que versava 
sobre as obrigações ao portador (debêntures), ou seja, o Decreto 
nº 177-A de 15 de setembro de 1893.155 Este Decreto de 1893, 

151 Decreto-Lei n.º 2.627, (26-09-1940). Art. 87, parágrafo único, alínea “c”.
152 Código Civil de 1916. Lei n.º 3.071 (1.º -01-1916). Art. 1.511: 
“É nulo o título, em que o signatário, ou emissor, se obrigue, sem autoriza-
ção de lei federal, a pagar ao portador quantia certa em dinheiro. Parágrafo 
único. Esta disposição não se aplica às obrigações emitidas pelos Estados ou pelos 
Municípios, as quais continuarão a ser regidas por lei especial.” (Sem itálico 
no original) 
153 Decreto n.º 177-A, (15-09-1893): 
“Art. 3.º Nenhuma sociedade ou empreza de qualquer natureza, nenhum 
commerciante ou individuo de qualquer condição, poderá emittir, sem au-
torisação do Poder Legislativo, notas, bilhetes, ficas, vales, papel ou titulo, 
contendo promessa de pagamento em dinheiro ao portador, ou com o 
nome deste em branco, sob pena de multa do quadruplo de seu valor e 
de prisão simples por quatro a oito mezes. (...) § 1.º Incorrem na mesma 
penalidade os administradores das sociedades que emittirem titulos de obri-
gação (debentures) ao portador sem os requisitos da presente lei.” (Redação no 
original e sem itálico) 
154 Lei n.º 4.156, (28-11-1962): 
“Art. 4.º Até 30 de junho de 1965, o consumidor de energia elétrica tomará 
obrigações da ELETROBRÁS, resgatáveis em 10 (dez) anos, a juros de 
12% (doze por cento) ao ano, correspondentes a 20% (vinte por cento) do 
valor de suas contas. A partir de 1º de julho de 1965, e até o exercício de 
1968, inclusive, o valor da tomada de tais obrigações será equivalente ao 
que fôr devido a título de impôsto único sôbre energia elétrica.” (Redação 
no original) 
155 Modesto Carvalhosa. Comentários à Lei de S. A. 561-562. 
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além de definir a competência para emissão, delimitava também 
o limite dessas emissões, que incidia sobre todo o ativo e bens 
de cada companhia  (art. 1.º, § 1.º). Esse limite foi alterado para 
o patrimônio liquido da companhia, conforme o art. 26, § 1.º da 
Lei 4.728/65.  O Decreto nº 177-A estabelecia as garantias e suas 
exceções, bem como as condições essenciais de emissão de obri-
gações ao portador (debêntures), que são: a divulgação prévia e a 
publicação da Ata autorizadora dada pela assembleia geral, art. 1.º, 
§ 5.º Decreto nº 177-A e art. 87, parágrafo único, alínea “c”. 

Ante a hipótese da deliberação pela emissão, o Decreto 
nº 177-A definia as formas a serem observadas: o nome, o objeto 
e a sede da sociedade, art. 2.º, 1.º; a data da publicação, na folha 
oficial, dos estatutos e das alterações por que tiverem passado, art. 
2.º, 2.º; a data da publicação oficial da ata da assembleia geral que 
resolveu a emissão e lhe fixou as cláusulas, com a indicação precisa 
dos jornais em que se fez tal publicação, art. 2.º, 3.º; a importância 
dos empréstimos anteriormente emitidos pela sociedade, art. 2.º, 
4.º; o número de títulos em que se divide a importância total, o 
número de ordem e o valor nominal das debêntures, com os ju-
ros correspondente, art. 2.º, 5.º; a época do resgate e as cláusulas 
concernentes a ele, art. 2.º, 5.º; a época do pagamento dos juros, 
art. 2.º, 5.º; a individuação dos bens que tenham sido dados em 
garantia real e as datas das respectivas inscrições no Registo de 
Imóveis art. 2.º, 7.º.

Uma vez observados os pressupostos anteriores, poderiam 
ser emitidas ou subscritas obrigações ao portador, debêntures, 
desde que estas tivessem as seguintes características: cupões cor-
respondentes aos juros, estampados à margem dos títulos, com 
numeração, art. 2.º, § 2.º; designação da série a que a obrigação 
pertence, art. 2.º, § 2.º, 1.º; o seu numero de ordem, art. 2.º, § 2.º, 
2.º; data da inscrição no Registo de Imóveis, art. 2.º, § 2.º, 3.º; as-
sinatura do próprio punho de um administrador, pelo menos, art. 
2.º, § 2.º, 4.º.

Pois bem, a Lei 4.156/62 não determinou ou definiu qual 
a espécie de obrigação que deveria ser emitida. No entanto, a so-
ciedade de economia mista Eletrobrás, optou, após deliberação da 
assembleia geral extraordinária, pela publicação da ata, por efe-
tuar o registro nos 1.º e 2.º Cartórios de Registros de Imóveis em 
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Brasília, e por emitir obrigações ao portador idênticas às figuras 
disponíveis na Iconografia de valores impressos no Brasil:156 

Figura (01)
 

Fonte: Banco Central Brasil – Iconografia de valores impressos no Brasil

156 Brasil. Banco Central. Iconografia de valores impressos no Brasil. 142.
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	 Figura (02)

Fonte: Banco Central Brasil – Iconografia de valores impressos no Brasil
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Observa-se que houve decisão unilateral da sociedade de 
economia mista Eletrobrás de emitir as obrigações ao portador, 
debêntures, com as características, requisitos e divulgação prévia, 
próprias dos títulos-valor ou valores mobiliários. A título de exem-
plo, a decisão unilateral registrada na trigésima quinta Ata da AGE 
– Assembleia Geral Extraordinária, , de 13 de março de 1974, es-
pecialmente convocada pelas publicações de 1, 4 e 5 de março de 
1974, no Diário Oficial da União, e no Correio Brasiliense nos 
dias 1, 2 e 3 de março de 1974, para deliberar sobre a emissão de 
“Obrigações-Debêntures no valor de Cr$ 1.070.000.000,00 (hum 
bilhão e setenta milhões de cruzeiros) das séries HH-II-JJ-LL no 
total de 1.929.200 títulos, em decorrência da Lei 4.156/62”,157 e 
devidamente registrado na Junta Comercial do Distrito Federal em 
04 de abril de 1974, preenche a condição essencial de divulgação 
e deliberação prévia, exigida pelo Decreto nº 177-A de 15 de se-
tembro de 1893.

Constata-se que a sociedade de economia mista Eletrobrás 
autorizada pela trigésima quinta AGE, por meio de registro no 
2.º Cartório de Registro de Imóveis de Brasília – DF, observou a 
forma estabelecida pelo Decreto nº 177-A de 15 de setembro de 
1893, para emissão das suas “Obrigações-Debêntures”, conforme 
quadro abaixo e registrado no 2.º Cartório de Registro de Imóveis 
de Brasília – DF – certificado emitido em 14 de junho de 2013:158

157 Anexo 1. Trigésima quinta Ata da AGE – Assembleia Geral Extraordi-
nária, de 13 de março de 1974. 

158 Anexo 2. Registro de emissão de debêntures. 2.º Cartório de Registro de 
Imóveis de Brasília – DF.
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Quadro: Forma do Decreto nº 177-A de 1893 e / o Registrado 
no 2.º Cartório Registro de Imóveis

Decreto n.º 177-A 
de 1893

Registro 2.º 
 Cartório Registro de Imóveis

Art. 2.º, 1.º – “nome, o objeto 
e a sede da sociedade”; 

“Centrais Elétricas Brasileiras 
S.A., sociedade de economia mis-
ta...” 
“Realização de estudos, projetos, 
construção e operação de usinas 
produtoras...”
“Em Brasília – DF...”

Art. 2.º, 2.º – “a data da 
publicação, na folha oficial, 
dos estatutos e das alterações 
por que tiverem passado”; 

“Diário Oficial da União, de 14 de 
junho de 1962...”

Art. 2.º, 3.º – “a data da 
publicação oficial da ata da 
assembleia geral que resolveu 
a emissão e lhe fixou as 
cláusulas, com a indicação 
precisa dos jornais em que se 
fez tal publicação”; 

“Ata da Assembleia Geral Ex-
traordinária de 13/03/74, que 
deliberou sobre as emissões dos 
títulos e ....”

Art. 2.º, 4.º – “o importe dos 
empréstimos anteriormente 
emitidos pela sociedade”; 

“..., durante os exercícios de 1961, 
1962, 1963, 1964, 1965, 1966, 
1967, 1968,  1969,  1970,  1971, 
1972... ”
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Decreto n.º 177-A 
de 1893

Registro 2.º 
 Cartório Registro de Imóveis

Art. 2.º, 5.º – “o número de 
títulos em que se divide o 
importe total, o número de 
ordem e o valor nominal das 
debêntures,com  os juros 
correspondentes”; 

“Série HH- composta de 
1.640.000 (hum milhão seiscen-
tos e quarenta mil) títulos no va-
lor nominal de Cr$ 200,00 (du-
zentos cruzeiros) no total de Cr$ 
328.000.000,00 (trezentos e vinte 
e oito milhões de cruzeiros) obe-
decendo à numeração 0.000.001 a 
1.640.000...; juros de 6% (seis por 
cento) ao ano...”

Art. 2.º, 5.º – “a época 
do resgate e as cláusulas 
concernentes a ele e a época 
do pagamento dos juros”; 

“Resgate a partir de 1974, através 
de sorteio... e, em 20 anos..., com 
juros de 6% ao ano...”

Art. 2.º, 7.º – “a individuação 
dos bens que tenham sido 
dados em garantia real e as 
datas das respectivas inscrições 
no Registo de Imóveis.”

“CONDIÇÕES: É assegurada 
a responsabilidade solidária da 
União, em qualquer hipótese, pelo 
valor nominal dos títulos, nos ter-
mos do parágrafo 3.º do artigo 4.º 
da Lei 4.156/62.”

Duas observações devem ser feitas em relação ao que 
foi registrado no 2.º Cartório de Registro de Imóveis, no diz 
respeito à “garantia” exposta no quadro acima: a primeira é que 
a responsabilidade solidária não é uma condição, porque o termo 
“assegurado” do art. 4.º, § 3.º da Lei 4.156 é sinônimo de garantia, 
e não de condição. A segunda diz respeito ao que versa no item 
“d” da trigésima quinta Ata da AGE, na parte em que dispõe sobre 
as “Garantias: além das inerentes à natureza de tais Obrigações, a 
responsabilidade ...”,159 algo que não consta do Registro, e se crê 
que não chega para descaracterizar a forma adotada pela Eletro-

159 Anexo 1. Trigésima quinta Ata da AGE – Assembleia Geral Extraordi-
nária, de 13 de março de 1974.
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brás, condicionada pelo Decreto nº 177-A de 1893,  para emissão 
das obrigações ao portador, debêntures.

Ao definir debêntures, Pontes de Miranda diz tratar-se de 
“título-valor, que as sociedades por ações subscrevem ao portador, 
conforme o estilo legal, em que o ativo e bens de cada companhia 
são sujeitos a privilégio geral ou a garantia real”. Complementa 
dizendo que “os empréstimos por títulos ao portador, ditos “obri-
gações ao portador”, ou debêntures, nome que foi neologismo e 
longe está de ter o significado que é o da sua procedência linguís-
tica”. 160 Entretanto, a Ata da trigésima quinta Ata da AGE, ao 
referir as garantias “inerentes à natureza de tais obrigações”, tinha 
por certo consciência do disposto no art. 1.º, § 1.º do Decreto nº 
177-A de 1893, o qual previa que essas obrigações emitidas pela 
sociedade anônima teriam “por fiança todo o ativo e bens de cada 
companhia, preferindo a outros quaisquer títulos de dívida”. 

Nesta direção, a Companhia emitente das obrigações ao 
portador, debêntures, a Eletrobrás, uma vez cumpridos os pressu-
postos de divulgação prévia, com a publicação da trigésima Ata da 
AGE, e atendida a forma com o respectivo registro de emissão no 
2.º Cartório de Registro de Imóveis, poderia emitir as obrigações ao 
portador, debêntures, com as características estabelecidas pelo De-
creto nº 177-A de 1893. Tendo em conta os exemplos anteriores, do 
ANEXO 1 e 2, se junta o verso e anverso da figura de uma obriga-
ção ao portador da série “HH” da emissão de 1974, comparando-a 
com as características exigidas pelo Decreto nº 177-A de 1893:

160 Francisco Cavalcanti Pontes de Miranda. Tratado de direito privado. § 3.811. 
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Quadro: Características das obrigações ao portador, debentures 
e / o do Decreto n.º 177-A de 1893. 
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O fato de estar estampado no centro do título ou documento 
“OBRIGAÇÃO AO PORTADOR” não lhe retira a essência, porque 
“a verdadeira existência não se denota pela tangibilidade, mas por seu 
conceito, por sua ideia”.162 Esta concepção, essência ou natureza são 
perceptíveis pelos atos preparatórios anteriores, quais sejam, a divul-
gação prévia e o registro da condição essencial, caraterizadores do 
substrato em que se fundiu a vontade unilateral da sociedade emissora 
das obrigações ao portador, debêntures da Eletrobrás. 

Crê-se que, nem mesmo as alterações introduzidas pela 
atual lei das sociedades anônimas do Brasil – a Lei nº 6.404, de 
15 de dezembro de 1976 – modificaram a essência ou natureza 
das obrigações ao portador da Eletrobrás, porque o art. 52 dispõe 
que a sociedade “poderá emitir debêntures que conferirão aos seus 
titulares direito de crédito contra ela, nas condições constantes 
da escritura de emissão e do certificado”, e manteve a competên-
cia privativa da assembleia geral, no art. 59, tendo fixado algumas 
características a observar: “o valor da emissão ou os critérios de 
determinação do seu limite, e a sua divisão em séries, se for o 
caso; o número e o valor nominal das debêntures; as garantias 
reais ou a garantia flutuante, se houver; as condições da correção 
monetária, se houver; a conversibilidade ou não em ações e as con-
dições a serem observadas na conversão; a época e as condições 
de vencimento, amortização ou resgate; a época e as condições 
do pagamento dos juros, da participação nos lucros e do prêmio 
de reembolso, se houver; o modo de subscrição ou colocação, e o 
tipo das debêntures”.163

Os critérios identificados no art. 59 da Lei n.º 6.404/76 
coadunam-se com os critérios da norma anterior, o Decreto n.º 
177-A de 1893, com os exemplos anteriores e descritos no “Qua-
dro: Forma do Decreto nº 177-A de 1893 e / o Registrado no 2.º 
Cartório Registro de Imóveis” e no “Quadro: Características das 
obrigações ao portador, debentures e / o do Decreto nº 177-A de 
1893”. Motivo pelo qual, em 26 de agosto de 2009, o TJDFT – 
Tribunal de Justiça do Distrito Federal e dos Territórios, concluiu 
que: as obrigações ao portador, debêntures representam um crédi-
to de natureza cível; a Eletrobrás é sociedade anônima e se sujeita 
à Lei nº 6.404/76, em cujo capítulo V, 

162 Francisco Cavalcanti Pontes de Miranda. Tratado de direito privado. § 3.776. 
163 Lei n.º 6.404, (15-12-1976). 
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“no que se refere às debêntures, tem-se que suas características coadu-
nam-se perfeitamente aos títulos emitidos pela Eletrobrás, sob a rubri-
ca de “obrigações”; 

o “excerto do disposto no verso dos títulos apresentados coaduna-se 
ao teor do artigo 59, e incisos, da Lei 6.404, que trata da criação e emis-
são das debêntures, em especial: deliberação da assembleia geral; valor 
da emissão, determinação do limite e divisão das debêntures em séries; 
número e valor nominal e as condições de correção monetária; época 
e condições vencimento, amortização ou resgate dos títulos”; e que, as 
obrigações assumidas com os “consumidores de energia elétrica cons-
tituem espécie de título de crédito...”.164

Portanto, não há como fazer distinção entre obrigações ao 
portador e debêntures; ao contrário, elas devem ser similares, por-
que o estatuto legal que versava sobre as sociedades por ações, o 
Decreto Lei 2.627, de 1940, não se ocupou de lhes fazer menção, 
não tratou da expressão debênture, porque havia Leis anteriores 
que já tratavam da matéria, permitindo assim que elas continuas-
sem em vigor.165 A Lei nº 4.728, de 14 de julho de 1965, instituiu a 
correção monetária e criou a figura de debêntures endossáveis166, 
mas isso também não teve o condão de descaracterizar a natu-
reza das obrigações, debêntures, porque essa Lei no seu corpo 
assemelha-as mais de dez vezes. Esses documentos ou substratos 
representam empréstimos públicos emitidos em série ou em mas-
sa, “anteriormente chamados de obrigações ao portador e hoje de 
debêntures, são na verdade valores mobiliários”.167

Originalmente, de fato, a Lei nº 6.404/76 permitia que as 
debêntures fossem emitidas sob a forma ao portador, nominativas 
registradas e escriturais. No entanto, com o advento da publicação 
da Lei nº 8.021, de 12 de abril de 1990 – que passou a exigir a 
“identificação dos contribuintes para fins fiscais” – extinguiu os 
títulos ao portador. No entanto, não atingiu as obrigações ao por-
tador emitidas pela Eletrobrás ente 1965 e 1978, em face do prin-
cípio da irretroatividade da Lei.

164 Maria de Fátima Ramos / Rafael de Aguiar, relat. Acórdão n.º 
373.259 do Tribunal de Justiça do Distrito Federal e dos Territórios da 1.ª Tur-
ma Cível, com número 20040110923485APC, de 26 de agosto de 2009. 

165 Modesto Carvalhosa. Comentários à Lei de S. A. 561-562.
166 Modesto Carvalhosa. Comentários à Lei de S. A. 562.
167 Fran Martins. Títulos de Crédito. Vol. II. 238. 
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Conclui-se, portanto, que as obrigações ao portador, emi-
tidas pela Eletrobrás ente 1965 e 1978, têm a mesma natureza que 
as debêntures, porque a legislação aqui analisada não se prestou a 
romper com a anterior, de modo a criar novos modelos. Os au-
tores de obras literárias e monográficas aqui citadas também con-
cluem pela continuidade da legislação, de modo que as obrigações 
ao portador são as mesmas debêntures de hoje, ressalvando as no-
vas características, como por exemplo a exclusividade de emissão 
de debêntures na forma escritural. No entanto, há quem entenda 
que a sinonímia atribuída pelos registros públicos seria imprópria, 
como se verificará no capítulo seguinte. 
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3. (IN) SEGURANÇA JURÍDICA 

Atualmente, tem sido recorrente no Brasil o tema da segu-
rança jurídica, e da insegurança jurídica, como justificações para a 
criação de normas ou vetos a artigos da Lei. Exemplo disso é a 
Lei 12.099/09, que “dispõe sobre a transferência de depósitos judi-
ciais e extrajudiciais de tributos e contribuições federais para a Caixa 
Econômica Federal...”, e que continha originalmente (vindo depois 
a ser vetado) o § 4.º do art. 1.º, com a seguinte redação: “Os depo-
sitantes deverão ser informados, via correspondência a eles dirigida, 
sobre os valores dos depósitos e a data das transferências conforme 
estabelecido no caput.” Para vetar o parágrafo 4.º do art. 1.º da su-
pracitada Lei, o Presidente da República do Brasil Luiz Inácio Lula 
da Silva, fundamentou-se com o argumento de que 

“o comando do dispositivo não é claro quanto a quem se destina: se à 
Caixa Econômica Federal, às outras instituições financeiras ou ao Te-
souro Nacional, e tampouco esclarece sobre quem recairão os custos 
administrativos da comunicação aos depositantes, o que traz insegu-
rança jurídica e contraria o interesse público”. 

Outro exemplo é extraído do Jornal Valor Econômico, em 
artigo sobre a Medida Provisória nº 685 publicada no Diário Ofi-
cial da União – DOU, em 22 de maio de 2015, a qual prevê a 
para as empresas contribuintes o dever de informação dos seus 
planejamentos tributários. Em artigo, elaborado e justificado pelo 
Secretário da Receita Federal do Brasil, diz que 

“informar o conjunto de operações que envolvem a redução ou su-
pressão de tributos, além de ser um instrumento eficaz para eliminar 
futuros litígios tributários e os consequentes passivos tributários que 
impactam as demonstrações financeiras das empresas, é um procedi-
mento que proporciona segurança jurídica”.168

168 Jorge Antônio Deher Rachid. “Declarações que ajudam fisco e con-
tribuintes”. 
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Poderia configurar uma redundância dizer que “Estado de 
Direito” é uma ordem jurídica. Porém, quando esta ordem “sa-
tisfaz aqueles requisitos da democracia e da segurança jurídica”, 
está-se a referir a um Estado de Direito em particular em que a 

“ordem jurídica relativamente centralizada segundo a qual a jurisdição 
e a administração estão vinculadas às leis – isto é, às normas gerais 
que são estabelecidas por um parlamento eleito pelo povo, com ou 
sem a intervenção de um chefe de Estado que se encontra à testa do 
governo –, os membros do governo são responsáveis pelos seus atos, 
os tribunais são independentes e certas liberdades dos cidadãos, par-
ticularmente a liberdade de crença e de consciência e a liberdade da 
expressão do pensamento, são garantidas”.169 

Este Estado visa à estabilização das relações jurídicas, ou 
em última análise à segurança jurídica, que nada tem a ver com 
os exemplos acima citados, porque se trata efetivamente de outra 
coisa; ou melhor, a segurança jurídica surge como um subprincípio 
da existência do Estado de Direito,170 cujos poderes e limites estão 
consagrados nas Constituições. 

Sob pena de ruírem os pilares em que assenta o Estado 
Democrático de Direito, notadamente os princípios da boa-fé, da 
segurança jurídica e da proteção à confiança legítima, não podem 
os entes públicos frustrar as legítimas expectativas dos cidadãos 
ou das pessoas a quem eles servem171. Principalmente, quando os 
particulares adotaram determinadas decisões em função da espe-
rança induzida pelos atos da administração ou das relações jurídi-
cas estabelecidas em conformidade com o direito vigente.172 Nesse 
sentido é que se torna possível dizer que, se foi conveniente a 
União e a Eletrobrás abrirem mão dos benefícios da lei tributária 
de prazo peremptório curto, emitindo debêntures e instituindo um 
dilatado prazo de vinte anos de carência, também escolheram a 

169 Hans Kelsen. Teoria pura do direito. 346.
170 Almiro do Couto e Silva. “O Princípio da Segurança Jurídica (Pro-

teção à Confiança) no Direito Público Brasileiro e o Direito da Administração 
Pública de Anular seus Próprios Atos Administrativos: o prazo decadencial do 
art. 54 da lei do processo administrativo da União (Lei n° 9.784/99)”. 4.

171 Brasil. Congresso Nacional. Constituição da República Federativa do Brasil 
de 1988. 11. Art. 1º, “Parágrafo único. Todo o poder emana do povo, que o exerce 
por meio de representantes eleitos ou diretamente, nos termos desta Constituição.” 

172 Jaime Rodríguez-Arana Muñoz. Derecho administrativo español. 
Tomo I: Intoducción al derecho administrativo constitucional. 72-73. 
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forma de devolução. Isto é, optaram por entregar aos consumi-
dores de energia elétrica, debêntures, com registro no Cartório de 
Registro de Imóveis, título nitidamente civil, “como que induzindo 
aos cidadãos brasileiros consumidores da energia de então a acre-
ditar que as regras do direito civil seriam respeitadas”.173

Realmente, 

“o homem necessita de segurança para conduzir, planificar e confor-
mar autônoma e responsavelmente a sua vida. Por isso, desde cedo 
se consideravam os princípios da segurança jurídica e da proteção à 
confiança como elementos constitutivos do Estado de direito. Estes 
dois princípios – segurança jurídica e proteção à confiança – andam 
estreitamente associados, a ponto de alguns autores considerarem o 
princípio da proteção da confiança como um subprincípio ou como 
uma dimensão específica da segurança jurídica. Em geral, considera-se 
que a segurança jurídica está conexionada com elementos objetivos da 
ordem jurídica – garantia de estabilidade jurídica, segurança de orien-
tação e realização do direito –, enquanto a proteção da confiança se 
prende mais com as componentes subjetivas da segurança, designada-
mente, a calculabilidade e previsibilidade dos indivíduos em relação 
aos efeitos jurídicos dos actos”.174 

Essas razões é que levaram o Ministro Marco Aurélio, em 
seu voto no RE 240.785, citando excerto do voto do Min. Luiz 
Gallotti nos autos do RE 71.758, a asseverar que 

“se a lei pudesse chamar de compra e venda o que não é compra, de 
exportação o que não é exportação, de renda o que não é renda, ruiria 
todo o sistema tributário inscrito na Constituição”. 

E acrescentou: 

“olvidar os parâmetros próprios do instituto, que é o faturamento, 
implica manipulação geradora de insegurança e, mais do que isso, a 
duplicidade de ônus fiscal a um só título, a cobrança da contribuição 
sem ingresso efetivo de qualquer valor, a cobrança considerada, isso 
sim, um desembolso”. 

É o caso de entender que as obrigações ao portador emiti-
das pela Eletrobrás não se confundiriam com debêntures, quando 
é justamente o que são.

173 Juiz João Francisco Goulart Borges. Sentença em ação de cobrança 
– 1.ª Vara Cível da Comarca de Venâncio Aires.

174 J.J. Gomes Canotilho. Direito Constitucional e Teoria da Constituição. 257.



MAURO LOEFFLER

82

Um belo exemplo de estabilidade das relações jurídicas já foi 
apontado no item 2.3 deste trabalho, onde indicamos que por mais 
de cem anos o conceito de debêntures não se alterou. Por isso, goza 
de certa precariedade a afirmação de que o CPCB ao conferir 

“força à jurisprudência do E. STF no sentido de submeter as cortes 
inferiores ao seu entendimento nos casos de repercussão geral, aproxi-
ma-se do regime vigorante na common law, que, em essência, prestigia a 
isonomia e a segurança jurídica”175. 

Para uma aproximação à common law deve ser levado em 
conta que os princípios da segurança jurídica, da boa-fé e da pro-
teção à confiança possuem uma relação estreita e incorporam as-
pectos objetivos e subjetivos, como ensina Di Pietro: 

“a segurança jurídica abrange um aspecto objetivo, que diz respeito à esta-
bilidade das relações jurídicas, e um aspecto subjetivo, que abrange a ideia 
de proteção à confiança, ou seja, de proteção à expectativa, à calculabili-
dade, à previsibilidade dos indivíduos em relação aos efeitos jurídicos 
dos atos”. 

Tanto na common law como na civil law, 

a “segurança jurídica é considerada como valor de ancoramento para 
a legalidade de medidas legislativas e administrativas adoptadas pelas 
autoridades públicas”176 (tradução livre do autor). 

A ideia é a de proteger a crença dos cidadãos de que os 
atos praticados pelo poder público estão de acordo com a lei; o 
princípio da boa-fé, por sua vez, também abrange o aspecto objetivo, 
que diz respeito à conduta leal e honesta, e um aspecto subjetivo, que 
diz respeito à crença do sujeito de que está agindo corretamente. 
Pode-se dizer que, “se a pessoa sabe que a atuação é ilegal, ela está 
agindo de má-fé.”177 Vem a propósito lembrar que o direito brasi-
leiro consagra a responsabilidade civil objetiva178, que não depende 

175 Marco Aurélio, relat. Acórdão do Supremo Tribunal Federal, com 
número RE 240785. 

176 Erik Claes / Wouter Devroe / Bert Keirsblick (2009). Facing the lim-
its of  the law. Springer. 92. – “In both legal traditions, legal certainty is regarded as grounding 
value for the legality of  legislative and administrative measures taken by public authorities.” 

177 Maria Sylvia Zanella Di Pietro. “Os princípios da proteção à con-
fiança, da segurança jurídica e da boa-fé na anulação do ato administrativo”. 

178 Lei n.º 10.406, (10-1-2002),
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de demonstração de culpa: basta demonstrar o dano, o defeito e o 
nexo de causalidade face do CDC – Código de Defesa dos Con-
sumidores.179  

Trata-se, pois, da 

“Teoria da Aparência, a qual está justificada na exigência da preser-
vação da segurança das relações jurídicas e o resguardo da boa-fé de 
terceiros, manifestada por meio da confiança depositada na aparência 
de uma pessoa, considerada por todos como titular de um direito”.180 

Se a Eletrobrás estava de fato agindo na condição de dele-
gada da União, delegação essa se houve não é expressa, não deve-
ria ter emitido títulos de direito privado e alegar posteriormente 
tratar-se de direito público. Porque a “aparência” no todo, com 
os atos preparatórios de emissão de obrigações, notabiliza-se por 
atos de direito privado. É esta uma razão para investigar os moti-
vos dos registros públicos como atos preparatórios para emissão 
de obrigações ao portador, debêntures.

3. 1. O Registro Público

A finalidade dos registros públicos é garantir segurança ju-
rídica e as legítimas expectativas das relações jurídicas neles con-
signados. O atual sistema de registro público teria evoluído do 
sistema feudal, onde o senhor feudal era o proprietário que tinha 
o fito na cobrança de avença dos vassalos que tinham o domínio 
útil da terra, e que fazia registros para evitar fraudes, o que teria 
início por volta do século XIII. 181 Justamente nesse sentido da 
segurança, é o pensamento exarado por Varoufakis, quando refere 

“Art. 927. Aquele que, por ato ilícito (arts. 186 e 187), causar dano a ou-
trem, fica obrigado a repará-lo. Parágrafo único. Haverá obrigação de re-
parar o dano, independentemente de culpa, nos casos especificados em 
lei, ou quando a atividade normalmente desenvolvida pelo autor do dano 
implicar, por sua natureza, risco para os direitos de outrem.” 
179 Lei n.º 8.078, (11-9-1990), Art. 14. 
180 Fernando Gonçalves, relat. Acórdão do Superior Tribunal de Jus-

tiça Resp. 1.021.987-RN. 
181 Maria Helena Diniz, apud Ramatis Vozniak de Almeida. O sistema 

do registro imobiliário de terras no Brasil do ponto de vista do direito administrativo e da 
governança corporativa. 14-15. 
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a necessidade de haver alguém perene e que fosse capaz de fazer 
cumprir no futuro as obrigações assumidas no presente, neste caso 
a ficção jurídica Estado.182 Portanto, há muito tempo que a finali-
dade dos registros é obter segurança.

3.1.1 Em Portugal

O Código de Registro Predial português (Decreto-Lei nº 
224/84, de 06 de Julho) não menciona as obrigações. Contudo, no 
seu art. 1.º afirma-se que a finalidade é dar publicidade para “segu-
rança do comércio jurídico imobiliário”. Por seu turno, o Código do 
Registo Comercial, Decreto-Lei nº 403/86, de 3 de Dezembro, diz 
no seu art. 1.º que se destina a dar “publicidade à situação jurídica 
dos comerciantes” para “segurança do comércio jurídico”. Diz ain-
da, no seu art. 3.º, nº 1, alínea l), que estão sujeitos ao registro 

“a emissão de obrigações, quando realizada através de oferta particu-
lar, exceto se tiver ocorrido, dentro do prazo para requerer o registo, 
a admissão das mesmas à negociação em mercado regulamentado de 
valores mobiliários”. 

Como as obrigações são uma espécie de valor mobiliário, de-
signado no art. 1.º, alínea “b” do CVMP, fica regulada através desse 
código toda e qualquer emissão de valores mobiliários.  Assim, o art. 
47 do CVMP não dispensa “o prévio cumprimento de formalidades 
próprias para a criação de cada tipo de valor mobiliário, incluindo as 
relativas ao registo comercial”, e sujeitam-se às regras estabelecidas 
no art. 43 e seguintes, são representados pela forma escritural ou 
forma de título (documento físico), e podem ainda assumir a forma 
nominativa ou ao portador nos termos dos artigos 46 e 52 do CVMP, 
respectivamente. Entretanto, os registros dos agentes financeiros 
não são públicos, em virtude da fungibilidade dos bens. Isso não 
ocorre no registro predial, porque os bens são insubstituíveis.183 Su-
blinhe-se, portanto, que a finalidade dos registros públicos é dar 
segurança às relações jurídicas.

182 Yanis Varoufakis. Quando a desigualdade põe em risco o futuro. 18.
183 Amadeu Ferreira, et. al. Direito dos valores mobiliários. 40-41.



A NATUREZA JURÍDICA  DAS OBRIGAÇÕES AO PORTADOR DA ELETROBRÁS

85

3.1.2. No Brasil

Destaca-se a importância e a preocupação do legislador 
do século XIX – em especial o art. 4.º do Decreto nº 177-A, de 
1893184, que vigorou até à edição da Lei nº 6.404, de 17 de dezem-
bro de 1976, que passou a vigorar sessenta dias após a publicação, 
portanto em 16 de fevereiro de 1977 – ao determinar que a emis-
são de obrigações ao portador deveria ser precedida de inscrição 
no registro geral de hipotecas, com a finalidade de que lhe pudesse 
ser atribuída preferência em qualquer hipótese de inadimplemen-
to. Ou seja, a preocupação em causa era com a previsibilidade e a 
segurança das relações jurídicas. 

No Brasil, vigora também o primado da segurança jurídica 
e da publicidade, nos termos do art. 1.º da Lei nº 8.935/94185. É o 
que se extrai do art. 1.º da Lei n.º 6.015/73, onde a finalidade da 
Lei é “para autenticidade, segurança e eficácia dos atos jurídicos”. 
Diferentemente de Portugal, esta última Lei regula “o registro civil 
de pessoas naturais; o registro civil de pessoas jurídicas; o registro 
de títulos e documentos; o registro de imóveis; o registro de pro-
priedade literária, científica e artística”. Aqui, o registro mercantil 
mantém-se em conformidade com a legislação comercial. Assim, o 
art. 168, inciso I, alínea “q” determina que “no registro de imóveis 
serão feitas as inscrições dos empréstimos por obrigações ao por-
tador ou debêntures, inclusive as conversíveis em ações”. 

Classificar de imprópria a sinonímia entre obrigações ao 
portador e as debêntures determinado pelo art. 168, inciso I, alí-
nea “q” da Lei nº 6.015/19, alegando que estas poderiam ser ao 
portador ou endossáveis, e aquelas apenas na forma ao portador, 
merece observação.186 Esse artigo está em consonância com o 

184 “Art. 4.º No registro geral das hypothecas haverá um livro especial, 
destinado á inscripção dos emprestimos em obrigações ao portador, con-
trahidos pelas sociedades anonymas. Cada inscripção neste livro conterá, 
além das averbações necessarias, as fixadas por esta lei, art. 2.º, ns. 1 a 5.” 
185 “Art. 1º Serviços notariais e de registro são os de organização técnica e 
administrativa destinados a garantir a publicidade, autenticidade, seguran-
ça e eficácia dos atos jurídicos.” 
186 Egberto Lacerda Teixeira / José Alexandre Tavares Guerreiro. 

Das sociedades anônimas no direito brasileiro. 364. 
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art. 44187 da Lei nº 4.728/1.965, que reproduz a sinonímia his-
tórica desses dois vocábulos, já trabalhado no capítulo anterior. 
E mais, a Lei nº 6.015/73 só entrou em vigor em 1.º de julho de 
1975, já quase no fim do período de emissão das obrigações ao 
portador pela Eletrobrás. Por isso, verificando-se a norma ante-
rior, o Decreto nº 4.857, de 9 de novembro de 1939, dispunha 
que a finalidade era “para autenticidade, segurança e validade dos 
atos jurídicos”. Nesse Decreto, o art. 178 também dispunha que 
no “registo de imóveis será feita a inscrição dos empréstimos por 
obrigações ao portador”. 

A redação, portanto, é quase idêntica. Só não o é porque 
não está presente a palavra “debênture”. Porém, o art. 276 do De-
creto nº 4.857/1939 dissipa qualquer dúvida enquanto disciplina 
a forma do registro: “No livro 5 será feita, porém, a inscrição das 
emissões de debêntures, sem prejuízo do disposto no artigo ante-
rior, e sob os seguintes requisitos: número de ordem; data; nome, 
objeto e sede da sociedade; data da publicação, na folha oficial, de 
seus estatutos, bem como das alterações por que tiverem passado; 
data da publicação oficial da ata da assembléia geral que resolveu a 
emissão e lhe fixou as condições, precisando-se os jornais em que 
essa publicação foi feita; importe dos empréstimos anteriormente 
emitidos pela sociedade; o número e valor nominante das obriga-
ções, cuja emissão se pretende, com o juro correspondente a cada 
uma, assim como a época e as condições da amortização, ou do 
resgate e do pagamento dos juros”. Portanto, o dispositivo legal é 
idêntico à declaração do oficial registrador.188

Dadas as características que envolvem o registro público 
ao registrar as obrigações ao portador/debêntures, a Eletrobrás 
deixou claro e evidente que a intenção era criar uma relação de 
confiança, cumprir a norma legal então vigente e dar autentici-
dade, segurança e validade aos atos jurídicos por ela praticados. 
Tanto assim parece quanto o principal acionista da Sociedade de 
Economia Mista, a União, assumiu responsabilidade solidária pelo 
adimplemento das obrigações após o seu termo, “em qualquer hi-

187 “Art. 44. As sociedades anônimas poderão emitir debêntures ou 
obrigações, assegurando aos respectivos titulares o direito de convertê-las em 
ações do capital da sociedade emissora.” 

188 Anexo 2. Registro de emissão de debêntures.
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pótese”. Ou seja, isto em tudo se aparenta com o direito privado. 
Nessa linha é que se praticaram os atos da Eletrobrás,189 

isto é, por zelo ou obstinação, e correndo o risco de cometer ex-
cessos. Porém, no intuito de se evitarem dúvidas, chama-se a aten-
ção para o “REGISTRO Nº 5646” do ANEXO 2, na parte em 
que versa sobre a emissão de debêntures conversíveis em ações. 
Esta emissão de debêntures não se inclui naquelas que são objeto 
desta pesquisa. Contudo, ela está registrada no mesmo livro de 
registros daquelas que são objeto deste trabalho. A Ata que delibe-
rou pela emissão, decisão exclusiva da companhia, tem o mesmo 
teor daquela registrada na Junta Comercial do Distrito Federal190. 
Por sua vez, atenta a Lei 6.385/76, a Eletrobrás também preparou 
o registro dessa emissão de debêntures na CVMB – Comissão de 
Valores Mobiliários do Brasil,191 com o mesmo teor dos anexos 
referenciados. Nesse último, há outras informações dando conta 
de que a Companhia emitiu outras séries de debêntures que são 
objeto do presente trabalho.

Se, por um lado, a Eletrobrás sempre afirmou que as obri-
gações ao portador por ela emitidas entre 1965 e 1978 estariam 
fora do alcance do direito privado – porque a Eletrobrás teria agi-
do na condição de delegada da União para receber e devolver um 
contrato “empréstimo compulsório”, tornando o crédito oriundo 
das obrigações ao portador/debêntures num “crédito especial” re-
gido pelo direito público que lhe conferiria prerrogativas adminis-
trativas de supremacia do interesse público, para utilizar cláusulas 
exorbitantes – por outro lado, a Eletrobrás também reconheceu 
sempre que as obrigações ao portador são debêntures. 

Isso é o que se extrai das afirmações da Eletrobrás nos pro-
cessos nº 001/1.05.0134587-0, que tramitou na 8.ª Vara Cível da 
Comarca de Porto Alegre – RS, e no nº 95.119.796-1, que tramitou 
na 13.ª Vara Cível de Belo Horizonte – MG. A Eletrobrás, por 
meio de seus procuradores, em 14 de novembro de 1997 e 15 
de fevereiro de 1996 respectivamente, diz que as obrigações ao 
portador por ela emitidas entre 1965 e 1978, têm natureza de 
debênture, face ao disposto no art. 4.º da Lei nº 4.156/62; foram 

189 Anexo 2. Registro de emissão de debêntures. 
190 Anexo 5. ATA77 – emissão debêntures 1989.
191 Anexo 4. IAN para CVM. 
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assim denominados e associados desde o Decreto nº 177-A, de 15 
de setembro de 1893. Além disso, a posterior Lei nº 6.404/76 não 
lhes mudou a natureza jurídica, em face do disposto no art. 52.192 
Conclui, dizendo que 

“por tudo o aqui exposto, dúvida não pode existir no sentido de que os 
títulos mobiliários emitidos pela Eletrobrás em consonância com art. 
4.º da Lei n.º 4.156, de 28 de novembro de 1962, são debêntures”.193

Estas afirmações não poderiam ser diferentes, pois o ato 
preparatório unilateral de criação e emissão de obrigações ao por-
tador/debêntures “precisava conferir segurança e autenticidade a 
esse documento, o que se faz por meio do registro público”, nos 
termos do art. 1.º da Lei nº 6.015/73 (Lei de Registros Públicos) e 
do precedente Decreto nº 4.857/1939, art. 1.º. O que só foi possí-
vel por meio da obrigatoriedade de registro, porque “registro pú-
blico da emissão das debêntures fundamenta-se na necessidade de 
se conferir autenticidade, segurança e eficácia a escritura de emissão.”194 
Caso não registrasse as emissões de obrigações ao portador/de-
bêntures, elas  não produziriam efeito no mundo jurídico, e seriam 
portanto ineficazes. É nesse sentido que a “publicidade prévia é, 
de regra, elemento essencial ao lançamento de títulos ao portador, 
endossáveis ou simplesmente nominativos em massa”.195 Com 
efeito, esses atos preparatórios têm o condão de evitar “as subs-
crições e emissões em desacordo com a verdade e as subscrições e 
emissões criminosas”.196 

Logo, o registro público de emissão de obrigações ao por-
tador, ou debêntures, realizado pela Eletrobrás, está em tudo de 
acordo com as normas então vigentes de direito privado que exi-
giam e exigem para a sua autenticidade, segurança e eficácia ou 
validade, o registro público prévio.  

192 Lei n.º 6.404, (15-12-1976). “Art. 52. A companhia poderá emitir 
debêntures que conferirão aos seus titulares direito de crédito contra ela, nas 
condições constantes da escritura de emissão e do certificado.”

193 Anexo 3. Contestações da Eletrobrás. 
194 Modesto Carvalhosa. / Nelson Eizirik. A nova Lei das sociedades 

anônimas. 172. 
195 Francisco Cavalcanti Pontes de Miranda. Tratado de direito privado. 

§ 3.813, n.º 8. 
196 Francisco Cavalcanti Pontes de Miranda. Tratado de direito privado.  

§ 3.813, n.º 8.
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3.1.3. Consequências 

A lei do tempo rege o ato. Trata-se do princípio tempus 
regit actum, que engloba o direito adquirido, o ato jurídico perfeito 
e a coisa julgada da LICC – Lei de Introdução ao Código Civil, 
como instrumentos capazes de garantir segurança jurídica à le-
gítima proteção, à expectativa, à calculabilidade, à previsibilidade 
dos indivíduos em relação aos efeitos jurídicos dos atos. Por isso, 
o registro da escritura pública no 1.º e 2.º Cartórios de Registros 
de Imóveis de Brasília – DF197 não é um ato de mera liberalidade 
e sem importância, porque de acordo com o art. 366 do CPCB e 
art. 406 do Novo CPCB198 brasileiro, “quando a lei exigir, como da 
substância do ato, o instrumento público, nenhuma outra prova, 
por mais especial que seja, pode suprir-lhe a falta”. Embora estes 
artigos versem sobre “instrumento público”, o seu teor deve ser 
lido como escritura pública, atendendo ao comando do Decreto 
nº 3.725, de 4 de dezembro de 1919, porque este corrige a redação 
do art. 134 do CCB de 1916. Onde se lê: “é, outro sim, da subs-
tância do ato o instrumento público”, leia-se “escritura pública”. 
Portanto, sem este elemento essencial à existência e à validade do 
ato, é nulo o negócio jurídico. “Na verdade, trata-se do chama-
do documento substancial, que não se presta a provar, mas sim a 
constituir o direito.”199

Pois bem, considerando que na época da emissão das obri-
gações ao portador, debêntures entre 1965 e 1978 duas leis vigo-
raram, a nº 6.015/73 e a antecessora Decreto nº 4.857/39, far-se-á 
um quadro comparativo para melhor elucidação: 

197 Anexo 2. – Registro de emissão de debêntures. 
198 Lei n.º 13.105, (16-3-2015). Entrou em vigor em 17 de março de 2016. 
199 Luiz Guilherme Marinoni. “Reexame da prova diante dos recursos 

especial e extraordinário”. 131.
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Quadro: Leis dos Registros Públicos: 

Decreto nº 4.857/39
Lei nº 6.015/73 

(em vigor a partir de 
01/07/1975)

Local do 
Registro

Art. 178. No registo de imóveis 
será feita: a) a inscrição: (...)
IV, dos empréstimos por 
obrigações ao portador;

Art. 276. No livro 5 será fei-
ta, porém, a inscrição das 
emissões de debêntures, sem 
prejuízo do disposto no arti-
go anterior, e sob os seguin-
tes requisitos:

Art. 167. No Registro de Imó-
veis, além da matricula. Serão 
feitos: I – o registro: (...) 
16) dos empréstimos por 
obrigações ao portador ou 
debêntures, inclusive as con-
versíveis em ações;

Art. 242. A inscrição das emis-
sões de debêntures, a ser feito 
no livro n. 4, sem prejuízo do 
disposto no artigo 240, será fei-
to com os seguintes requisitos:

Obrigato-
riedade do 
Registro

Art. 179. Todos os atos enu-
merados no art. 178 são obri-
gatórios e serão efetuados no 
cartório da situação do imóvel.

Art. 169. Todos os atos enu-
merados no artigo 168, são 
obrigatórios, e as “inscrições” 
e “transcrições” nele mencio-
nadas efetuar-se-ão no cartó-
rio da situação do imóvel.

Cancela-
mento do 
Registro

Art. 174. O cancelamento po-
derá ser feito em virtude de 
sentença ou de documento 
autêntico, de quitação ou de 
exoneração do título registado.

Art. 164. O cancelamento po-
derá ser feito em virtude de 
sentença ou de documento au-
tentico de quitação ou de exo-
neração do titulo registrado.

Perenidade 
(Prescrição 
ou deca-
dência)

Art. 293. O registro, enquan-
to não for cancelado, pro-
duzirá todos os seus efeitos 
legais, ainda que por outra 
maneira se prove que o título 
está desfeito, anulado, extinto 
ou rescindido.

Art. 252 – O registro, en-
quanto não cancelado, pro-
duz todos os efeitos legais 
ainda que, por outra manei-
ra, se prove que o título está 
desfeito, anulado, extinto ou 
rescindido.
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Consignando que a atual Lei de Registros Públicos dispõe 
que os termos “inscrição e transcrição” são englobados pelo ter-
mo “registro”,200 pode-se concluir que, em conformidade com a 
legislação anterior e atual, a primeira consequência é que, enquan-
to o registro não for cancelado, continuará a produzir todos os 
seus efeitos “ainda que, por outra maneira, se prove que o título 
está desfeito, anulado, extinto ou rescindido”. A segunda conse-
quência lógica é que, sendo as obrigações ao portador debêntures, 
uma fração deste ato unilateral de registro público consubstan-
ciado em uma escritura pública, ao qual o consumidor de energia 
elétrica aderiu voluntariamente, é título executivo extrajudicial. E, 
por força do disposto no art. 2.º, I, § 1.º, II da Lei nº 6.385/76, as 
debêntures são valores mobiliários, e neste caso não estão sujeitas 
à prescrição201 ou decadência, sendo também por isso títulos exe-
cutivos extrajudiciais. 

A terceira e última consequência é que a própria escritura 
pública que suporta o registro de emissão de obrigações é um títu-
lo executivo extrajudicial, nos termos do art. 585, I e II do CPCB, 
e nos termos do Novo CPCB, art. 784, I e II. Declaram ambos 
os Códigos que “são títulos executivos extrajudiciais: a letra de 
câmbio, a nota promissória, a duplicata, a debênture e o cheque; a 
escritura pública ou outro documento público assinado pelo deve-
dor”, e, portanto, exigíveis.

3.2. Princípio do Juiz Natural

O princípio do juiz natural é uma garantia fundamental das 
sociedades ditas civilizadas, onde a surpresa não encontra amparo, 
em face da necessidade de normas prévias. Ou seja, “as regras 
de competência devem estar preestabelecidas pelo ordenamento 
jurídico. Ninguém pode ser processado ou julgado por uma auto-
ridade especialmente designada para o caso. Esse dispositivo tem 
por finalidade assegurar o julgamento por um juiz independente 
e imparcial. Somente a Constituição, as leis processuais e as leis 

200 Lei 6.015 (31-12-1973). Art. 167, § 2.º.
201 Humberto Martins, Ministro relat. Acórdão do Superior Tribunal 

de Justiça. Embargos de declaração no REsp n.º 900.415. 
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de organização judiciária podem fixar regras de competência.”202 
É nulo qualquer processo em que este princípio seja inobservado. 

Esta garantia acompanha as sociedades desde a magna car-
ta de 1215. Entretanto, a expressão “juiz natural” é atribuída à lei 
francesa, de 24 de agosto de 1790, que a teria utilizado pela primei-
ra vez.203 Em Portugal, a CRP, art. 32.º, nº 9 consagra o princípio 
do juiz natural, dizendo que “Nenhuma causa pode ser subtraída 
ao tribunal cuja competência esteja fixada em lei anterior”. Nesse 
sentido, “constitui direito fundamental dos cidadãos – sendo uma 
das garantias de processo penal consagradas na Constituição da 
República – o direito a que o processo seja julgado por um tribunal 
definido como competente por lei anterior, sem possibilidade de 
afastamento do respectivo juiz – princípio do juiz natural.”204

No Brasil, à exceção da Constituição de 1937, desde a 
primeira Constituição do Império de 1824205 já havia dispositivo 
visando a imparcialidade e independência dos magistrados. A 
atual CRFB/88 art. 5.º, XXXVII e LIII dispõe respectivamente 
que: “Não haverá juízo ou tribunal de exceção; Ninguém será 
processado nem sentenciado senão pela autoridade competente”. 
Isto deve ser tido em conta, para não serem confundidos entre si o 
tribunal de exceção com “foro especial por prerrogativa de função”, 
tendo como exemplo o art. 102, I, alínea “b” e “c” da CRFB/88206, 

202 Rodrigo César Rebello Pinho. Teoria geral da constituição e direitos. 247. 
203 Tatiana Mareto Silva. “O princípio do juiz natural e a distribuição 

de processos nos juizados especiais cíveis no Espírito Santo”. 496. 
204 Alice Santos, relat. Acórdão no Recurso Penal n.º 1245/04 – JTRC, 

do Tribunal Judicial da Covilhã. 
205 Constituição Politica do Império do Brazil de 1824, art. 179: 
“XI. Ninguem será sentenciado, senão pela Autoridade competente, por 
virtude de Lei anterior, e na fórma por ella prescripta; XVII. A’ excep-
ção das Causas, que por sua natureza pertencem a Juizos particulares, na 
conformidade das Leis, não haverá Foro privilegiado, nem Commissões 
especiaes nas Causas civeis, ou crimes.” 
206 CRFB/88, art. 102, I, b e c: 
“Compete ao Supremo Tribunal Federal, precipuamente, a guarda da 
Constituição, cabendo-lhe: processar e julgar, originariamente: nas infra-
ções penais comuns, o Presidente da República, o Vice-Presidente- Presi-
dente, os membros do Congresso Nacional, seus próprios Ministros e o 
Procurador-Geral da República; nas infrações penais comuns e nos crimes 
de responsabilidade, os Ministros de Estado e os Comandantes da Mari-
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porque estes estão previamente definidos na Constituição. 
As supramencionadas alíneas “b” e “c” foram o suporte 

para o deferimento de liminar à medida cautelar na reclamação 
23.457/PR, sobre escutas telefônicas utilizadas para investigar o 
ex-presidente da república, e que permitiram detectar uma con-
versa com a atual Presidente do Brasil – que possui foro especial, 
o STF. Pois bem, este subcapítulo revela mais uma consequência 
da utilização de atos de direito privado pela Eletrobrás, ao efetuar 
o registro das obrigações ao portador/debêntures no 1.º e 2.º Car-
tório de Registro de Imóveis. Com  efeito, de acordo com o “Re-
gimento Interno do Superior Tribunal de Justiça na Seção I, Das 
Áreas de Especialização”, o art. 9.º dispõe que “a competência das 
Seções e das respectivas Turmas é fixada em função da natureza da 
relação jurídica litigiosa. À Segunda Seção cabe processar e julgar 
os feitos relativos a: obrigações em geral de direito privado, mes-
mo quando o Estado participar do contrato; títulos de crédito; re-
gistros públicos, mesmo quando o Estado participar da demanda; 
direito privado em geral.”207 

Portanto, o REsp. 1.050.199RJ apreciado em consequência 
dos recursos repetitivos foi julgado por Turma e Seção incompe-
tente para o feito. Efetivamente, a Primeira e Segunda Turmas da 
Primeira Seção do STJ são competentes para processar e julgar 
feitos que versem sobre “tributos de modo geral, impostos, taxas, 
contribuições e empréstimos compulsórios; direito público em ge-
ral.”208 Isto, em oposição ao princípio do juiz natural, em oposição 
à previsibilidade, aos princípios da boa fé, da segurança jurídica e 
da proteção à confiança legítima.

nha, do Exército e da Aeronáutica, ressalvado o disposto no art. 52, I, os 
membros dos Tribunais Superiores, os do Tribunal de Contas da União e 
os chefes de missão diplomática de caráter permanente”. 
207 Brasil, Superior Tribunal de Justiça. Regimento Interno do Superior Tri-

bunal de Justiça, art. 9.º, § 2.º, incisos II, X, XI e XIV. 
208 Brasil, Superior Tribunal de Justiça. Regimento Interno do Superior Tri-

bunal de Justiça, art. 9.º, § 1.º, incisos IX e XIV. 
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CONCLUSÃO

Este trabalho se propôs a responder se as obrigações ao 
portador da Eletrobrás emitidas entre 1965 e 1978 atendem ao 
conceito de debêntures, e se nesse caso estariam sujeitas a prescri-
ção ou decadência, identificando-se assim a natureza jurídica das 
obrigações ao portador da Eletrobrás.

Assim, a primeira conclusão é que os títulos de crédito po-
dem ser emitidos tanto por pessoas jurídicas de direito privado 
como por pessoas jurídicas de direito público. A natureza jurídica 
do emitente é que define se o título é público ou privado. Entre-
tanto, a natureza do emitente não desnatura um título de crédito 
privado que tenha sido emitido por entidade pública. É o caso, 
por exemplo, da emissão de cheques por entidades públicas, que 
não perdem a natureza de título de crédito de direito privado. E é, 
também, o caso das obrigações ao portador emitidas entre 1965 
e 1978 pela Eletrobrás, enquanto sociedade de economia mista 
regida pelo direito privado.

A segunda conclusão é a de que, originalmente, os valo-
res mobiliários eram reconhecidos como uma espécie de título de 
crédito. Porém, com a evolução do mercado de capitais, os valores 
mobiliários ganharam um campo próprio no direito, desvinculan-
do-se dos títulos de crédito, devido especialmente à desmateriali-
zação dos valores mobiliários. De acordo com a legislação portu-
guesa, duas características sobressaem: a primeira, em relação aos 
emissores de valores mobiliários, que tanto podem ser emitidos 
pelo Estado, como por sociedades anônimas e sociedades com 
capital limitado; a segunda característica é extraída da noção de 
valor mobiliário, que inclui a “suscetibilidade de negociação em 
mercado organizado”. Trata-se de algo que não ocorre no Brasil, 
pois só as sociedades anônimas ou as entidades de investimento 
coletivo é que estão autorizadas a emitir valores mobiliários, que 
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devem ser necessariamente negociados em mercado organizado. 
Os títulos da dívida pública no Brasil são tratados como emprés-
timos públicos regidos pelo direito público; longe, portanto, dos 
valores mobiliários. 

Ao segundo capítulo corresponde a terceira conclusão. Ali 
se verificou que o termo “debênture” é desconhecido da legisla-
ção e doutrina portuguesas, e também não se encontra similitude 
no direito alemão. Para ambos os Estados, o termo para designar 
empréstimo de massa, suscetível de comercialização em mercado 
organizado, reconhecido como valor mobiliário é a “obrigação”. 
O termo debênture de fato é originário da Inglaterra, onde ele tem 
um conceito construído de forma jurisprudencial e por mais de 
cem anos encontra respaldo na jurisprudência, inclusive recente, 
dos tribunais ingleses, para quem “uma debênture consubstancia-
-se em um documento que tanto pode criar uma dívida, como 
também reconhecê-la, e qualquer documento que satisfaça qual-
quer destas condições é uma debênture”209. 

O Brasil adotou o termo debênture ainda no período im-
perial, como sinônimo de obrigação ao portador, conforme bem 
identifica a obra Iconografia de valores impressos no Brasil, editada pelo 
Banco Central do Brasil, em 1979. A primeira menção ao termo 
“debênture” no Brasil ocorreu em 1882, por meio da Lei 3.150, de 
04 de novembro, a partir da qual o termo debênture passou a ser 
largamente utilizado, e sempre em conjunto com o termo “obriga-
ções ao portador”. Na legislação, estes termos só passaram a apare-
cer separados com a edição da Lei 6.404/76, onde apenas o termo 
“debênture” se manteve em uso. Portanto, por quase um século os 
termos obrigação ao portador e debênture foram usados como si-
nônimos pela legislação, pela jurisprudência e pela doutrina. 

A quarta conclusão decorre do fato de que as obrigações 
ao portador da Eletrobrás entre 1965 e 1978 cumpriram rigorosa-
mente todos os dispositivos legais em vigor por ocasião da emis-
são das obrigações ao portador/debêntures, notoriamente aque-
les definidos no Decreto 177-A, de 1893, e no Decreto-Lei nº 
2.627/1940, em especial quanto à competência exclusiva da AGE 
– Assembleia Geral Extraordinária para deliberar sobre a emissão 
das obrigações ao portador/debêntures. Esta conclusão decorre 

209 Lord Justice Patten. Fons Hf  v Corporal Ltd and Pillar Securitisation.
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da exegese comparativa entre o ato de registro das obrigações e 
a forma definida no Decreto 177-A. Este também foi objeto de 
comparação com as obrigações ao portador, conforme foi de-
monstrado, respectivamente, no quadro a “Forma do Decreto nº 
177-A de 1893 e / o Registrado no 2.º Cartório Registro de Imó-
veis”, e no quadro “Características das obrigações ao portador, 
debentures e / o do Decreto nº 177-A de 1893”. 

Do último capítulo extrai-se a quinta conclusão, que diz 
respeito à intencionalidade ou essência dos atos unilaterais e pre-
paratórios para a emissão das obrigações ao portador/debêntures 
da Eletrobrás. As publicações das atas das AGE, com o registro 
no Cartório de Registro de Imóveis no livro de emissão de debên-
tures, consubstanciam-se em atos que demonstram claramente a 
intenção da Eletrobrás de criar relação jurídica de proteção à con-
fiança do consumidor de energia elétrica. Estes registros levaram a 
crer na previsibilidade, nos princípios da boa fé, da segurança jurí-
dica e na proteção à confiança legítima de que as regras de direito 
privado seriam observadas, por ocasião do resgate das obrigações 
ao portador/debêntures da Eletrobrás.

Desta última decorre a sexta conclusão, de que a maté-
ria posta em julgamento na sequência dos recursos repetitivos 
no REsp. 1.050.199/RJ não observou o princípio do juiz natural, 
porque a Primeira e Segunda Turma, inseridas na primeira Seção 
são incompetentes para julgar matéria de direito privado, mesmo 
quando a União participe do contrato. Portanto, estava correto o 
parecer da Procuradoria Geral da União referenciado na introdu-
ção desta dissertação.

Por fim, a Lei nº 6.404/76 não mudou a natureza das obri-
gações ao portador, emitidas pela Eletrobrás entre 1965 e 1978, 
porque a sociedade por ações poderá “emitir debêntures que con-
ferirão aos seus titulares direito de crédito contra ela, nas condi-
ções constantes da escritura de emissão”210. Do estudo apresenta-
do conclui-se que a natureza jurídica das obrigações ao portador 
emitidas entre 1965 e 1978 pela Eletrobrás, em consonância com 
art. 4.º da Lei. 4.156/62 e registrado no Cartório de Registros de 
Imóveis, têm a mesma natureza jurídica que as debêntures. En-
quanto debêntures, nos termos do art. 2.º, I, § 1.º, II da Lei nº 

210 Lei n.º 6.404, (15-12-1976), art. 52.
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6.385/76 e, como fração ideal de escritura pública, nos termos do 
art. 293 do Decreto nº 4.857/39 e art. 252 da Lei nº 6.015/73, são 
insuscetíveis de prescrição ou decadência. Independentemente de 
a denominação ser “obrigações ao portador” ou “debêntures”, o 
que importa é que a estas se aplica o direito privado então vigente.

Durante a elaboração desta dissertação foram surgindo ou-
tras questões, tais como: as obrigações ao portador emitidas entre 
1965 e 1978 teriam de fato nascido de uma relação jurídica tribu-
tária? Poderia, nesse caso, ter ocorrido prescrição e decadência, 
mesmo com alterações legislativas posteriores? Teria de fato a so-
ciedade de economia mista Eletrobrás agido na condição de dele-
gada da União? Estando, pois, em causa matéria afeta ao Superior 
Tribunal de Justiça, onde homens e mulheres com grande compe-
tência jurídica se dedicam à justiça como bons conhecedores do 
direito e da lei (iura novit curia), como é que não reconheceram o 
direito plasmado nas obrigações ao portador/debêntures e o re-
gistro de emissão dessas obrigações? Estas questões serão objeto 
de estudo do meu Doutoramento.  
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Anexo 1 | Trigésima quinta Ata da AGE – Assembleia Geral 
Extraordinária, de 13 de março de 1974. (Fonte: Junta Comercial 

do Distrito Federal de Brasília – DF)
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Anexo 2 | Registro de emissão de debêntures. (Fonte: 2.º Cartório 
de Registro de Imóveis de Brasília – DF)
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Anexo 3 	 Contestações da Eletrobrás. (Fonte: 8.ª Vara Cível da Comarca 
de Porto Alegre – processo n.º 01197478389)
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Anexo 5 	 ATA 77 Assembléia Geral Extraordinária de emissão de de-
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Brasília – DF)
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