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OBRIGACOES INDEXADAS E MOEDA UNICA'

Pavro Cimara™

* Este artigo é dedicado ao Professor Doutor Joio Duque, Director-fundador destes Cadernos do Mercado de
Valores Mobilisrios e Coordenador do Gabinete de Estudos da CMVM entre 1996 e 1998.

" Assistente da Faculdade de Direito de Lishoa e Subdirector da Divisio de Emitentes da Comissio do Mercado de
Valores Mobilidrios. O texto nio reflecte necessariamente a posigio da CMVM em relagdo as matérias tratadas.



§ 1.° INDEXAGAO E MERCADO

I - A emissio de obrigagdes vé confirmada a sua fungdo econémica no ajustamento da
taxa de juro que remunera o empréstimo que lhe estd subjacente. Os padrées de com-
paragdo do custo desta forma de financiamento sdo, por regra, as tradicionais opera-
¢des bancdrias. Se a taxa de juro a oferecer se situa em fasquias muito elevadas, desin-
teressara a entidade emitente, por deixar de apresentar uma das principais vantagens
em relacdo aos meios de financiamento bancario. Simetricamente, se for reduzida,
deixara de atrair os potenciais investidores, que optardo por produtos aforradores

classicos.

Estes enunciados gozam de aplicagio geral, a despeito do tipo de entidade emitente
em causa', inexistindo, neste ponto, derrogagdes em relagio a emissdo de valores
mobilidrios representativos de divida publica. Exemplo claro do que se afirma decorre
do regime juridico da emissdo de divida publica, agora fixado na Lei n.® 7/98, de 3 de
Fevereiro, obrigando a que as condigdes especificas dos empréstimos publicos aten-
dam as condigdes correntes dos mercados financeiros, bem como a expectativa razodvel da sua evolugdo (art.
6.9, n.92) —o que acarreta reflexos directos na determinagio da taxa de juro dos

valores mobilidrios representativos de divida publica.

Ora, a essencialidade da taxa de juro na relagio negocial entre emitente e obrigacio-
nistas conduziu, no trifego mobilidrio, a um aperfeicoamento dos meios técnicos de
promover o seu ajustamento - 0 que pode acontecer por razoes endégenas ou exége-

nas.

Por um lado, a adequagio da taxa de juro pode impor-se por factores ligados directa-
mente ao emitente. Tenha-se presente os casos em que a remuneragio do mutuo
obrigacionista se relaciona com a situagio patrimonial do devedor, o que se pode
concretizar na estipulagio de uma percentagem sobre os lucros distribuiveis — a acres-
cer, ou ndo, a uma taxa de juro. Assim se evitard que o empréstimo obrigacionista

venha a ser um fardo financeiro insustentéavel para as sociedades emitentes®.

I

Ocorre lembrar de modo telegrifico que em Portugal tém capacidade para emitir obrigagdes as sociedades anéni-
mas (arts. 348.%-ss. CSQC), as sociedades em comandita por ac¢des (art. 478.°CSC), as sociedades por quotas
(DL n.° 160/87, de 3 de Abril), os agrupamentos complementares de empresas (Base 11, n.° 4 da Lei n.© 4/73,
de 4 de Junho), os agrupamentos europeus de interesse econémico (apenas através de subscrigio particular: art.
23.° do Regulamento CEE n.° 2137/85 e art. 7.° do DL n.° 148/90, de 9 de Maio), as institui¢des de crédito
que nio sejam sociedades anénimas e as cooperativas (art. 4.%/a) do RGIC, aprovado pelo DL n.? 298/92, de 31
de Dezembro), as empresas de seguros (art. 195.° DL n.® 94-B/98, de 17 de Abril) bem como outras entidades
autorizadas através de Despacho do Ministro das Finangas, nos termos do DL n.° 320/89, de 25 de Setembro.
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TULLIO ASCARELLI, Varieta di titoli di credito e investimento, in BBTC1 (1959), 5-ss.
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Mais importante, porque generalizavel a qualquer tipo de emissiio obrigacionista, é
apontar as necessidades de ajustamento da taxa de juro decorrentes da depreciagdo mone-
tdria. Na légica do mercado, nio basta atingir um equilibrio satisfatério entre oferta e
procura a data da emissdo do empréstimo obrigacionista: imp&e-se tentar preserva-lo
até ao decurso do prazo de vencimento dos valores mobilidrios. Por estes motivos, a
depreciagio monetéria desaconselha a utilizagdo de taxas fixas nas emissdes de obriga-
¢des. Com efeito, se a taxa de inflagio mostrar tendéncia altista, a fixagdo de uma taxa
de juro rigida deixard o obrigacionista vulneravel a erosio do seu crédito. Do modo
contrario, em conjunturas de decréscimo da taxa de inflacdo, o risco inerente a rigi

dez da taxa de juro é suportado pela empresa emitente, podendo originar-lhe prejui-

zos implicitos consideraveis.

Os riscos associados 4 emissdo a taxa fixa, que aumentam consoante seja maior a dura-
¢io do contrato de mutuo obrigacionista, tém uma inevitavel reacgdo por parte do

mercado, tornando este tipo de emissio de menor importancia pratica®.

II - E neste contexto que se justifica e se intensifica a utiliza¢do de cldusulas de indexagdo -
clausulas negociais que tomam por objecto a variagio da taxa de juro do empréstimo
obrigacionista consoante a evolugio de factores ligados ao emitente ou ao comporta-
mento dos mercados financeiros. Consoante estejam em causa uns ou os outros falar-

se-d, respectivamente, de indexagdo interna e indexagdo externa®.

Embora apenas se fale correntemente de obrigagdes indexadas em relagio aos indexantes
externos, hd vantagens em adoptar uma formulagio compreensiva que inclua as duas
formas de indexagio. Com efeito, do ponto de vista dos interesses a proteger na esti-
pulagio destas cldusulas - interesses dos credores obrigacionistas, interesses de outros
credores do emitente e interesses do préprio emitente — ambas as figuras se submetem
juridicamente a um pano de fundo comum. Este texto toma, assim, genericamente
como obriga¢des indexadas os valores obrigacionistas em que o montante da divida a
ser paga pela entidade emitente é, no todo ou em parte, ancorada a indexantes que

acompanhem a evolucio da actividade da emitente ou dos mercados®.
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TORRES ESCAMEZ, La Enusston de Obligaciones por Sociedades Anonimas. Estudio de la Legislacion Mercantil y del Mercado de Valores,
Civitas, Madrid, (1992), 101-102; RUI CARTAXO/VITOR GASPAR, Titulos da Divida Piblica Indexada: Uma Nota, in
Rev. Bancan.® 22 (1992), 15.

4
VINCENZO BUONOCGUORE, 1l prestito Enel e Iindicizzacione delle obbligazioni di societa, in Giur. Comm. (1974), 1, 512-ss.

(515-516).

5

Em 1974, referia BUONOCUORE que a “indexagdo ¢ um neologismo da moda™ (op. cit., 514) - mas o facto é que o
vocabulo se popularizou, sobretudo por influéncia francesa. Para além deste autor, complemente-se com GIAN
FRANCO CAMPOBASSO, Strument: di Finanamento: Obbligazioni, in PIETRO ABBADESSA/ ANGEL ROJO (eds.),
Il Dinttto delle Societa per Azioni: Problemu, Esperienze, Progetti, Giuffre, (1993), 259-ss.; quanto a divida publica indexada,
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