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Diana Moura: I nstrumentos conversiveis em acbese o SFN

Introducéo

A partir dainovagéo legislativatrazida pelaLei 12.838/2013, que abre um extenso leque de opgoes para
emissdo de instrumentos conversiveis em acdes, inclusive contratos atipicos, o presente trabalho busca
perquirir quais s80 os principais elementos para definicdo de tais instrumentos.

Uma sistematizagao do tema visa contribuir para a orientagéo dos agentes emissores, resguardando a
juridicidade de todas as etapas do processo de emissao e conversao dos instrumentos conversivels. Dessa
maneira, seria possivel reduzir a probabilidade de questionamentos acerca deste processo, 0 qual pode
Vvir aocorrer apenas anos apés seu inicio. Além disso, eventual desconstituicéo dos titulos e instrumentos
em questéo, pelarelacdo que guardam com a solidez das institui¢des financeiras emissoras, poderia,
ainda, trazer abalo ndo apenas para esta instituicdo, como paratodo o sistema financeiro nacional.

Contextualizacéo

Foi editada, em 9 de julho de 2013, aL el 12.838 (que resultou da conversdo da Medida Provisoria
608/2013), a qual, dentre outros assuntos, dispde sobre os titulos de crédito e instrumentos emitidos por
institui¢Oes financeiras e demais institui¢oes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil, para
composi¢éo de seu patrimonio de referéncia. Em outras palavras, aquela normaimplementou a
regulamentacdo atinente aBasileialll no pais.

Convencionou-se chamar “Basileialll” as recomendacdes do Comité de Supervisdo Bancariade
Basileia presentes no documento intitulado Basel 111: A global regulatory framework for more resilient
banks and banking systems e em outros textos dele decorrentes.

Ao longo dos artigos 11 a 15 da Lei 12.838/2013 ha diversas mengdes a “titulos de crédito e demais
instrumentos autorizados a compor o patrimonio de referéncia de instituicdes financeiras e demais
institui cdes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil” ou expressdes similares. E conferido
tratamento, ainda, a extincdo ou conversao em agdes desses instrumentos. 1sso ocorre porgue, segundo
0s principios estabelecidos em Basileia |1, para que determinados titulos de divida possam compor o
primeiro e o segundo nivel de seu patrimonio de referéncig[1], € necessario que eles contenham, dentre
outros requisitos, clausula que estabeleca que adivida ali consubstanciada se extingue ou se converte em
acOes em determinadas hipoteses previstas na regulamentacéo aplicavel.

Contudo, para os fins a que se destina o presente trabal ho, ele se detera aos instrumentos que possuem
clausula de conversibilidade, ou seja, quando da ocorréncia dos eventos de conversdo, eles devem ser
convertidos em ag0es da institui¢do emissora

Dos termos genéricos trazidos pela Lel 12.838/2013, defende-se que passou a ser possivel a emisséo de
instrumentos conversiveis em agdes atipicos, ou seja, aqueles que ndo se inserem numa figura com
disciplinalegal propriae especifica, ndo caracterizando uma espécie contratual ou um titulo de crédito
definidos.

N&o foram localizados, na doutrina brasileira, estudos acerca dos instrumentos conversiveis em acoes
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como género. Tal, provavelmente, se da porque, antes daimplementacdo da regulamentacdo atinente a
Basileialll no pais, ostitulos que podiam ter a caracteristica de serem convertidos em agdes eram
apenas aquel es tratados de maneiraindividualizadana Lel 6.404/1976. Nao havia a possibilidade de
celebracdo de negdcios juridicos atipicos com aquela caracteristica e, por isso, ndo era Util, até entdo,
uma andlise das caracteristicas comuns e necessérias a todos eles. Ainda que hajaquem serefiraa
“titul os de créditos conversiveis’ como categoria 2], ndo ha, em verdade, um tratamento sistematizado
sobre o tema.

Assim, a partir daquelainovacao legidativa, tornou-se necesséria a delimitacéo tedrica dos requisitos
minimos aplicavels, caracteristicas necessarias e comuns, ao género instrumentos conversiveis em agoes,

de modo a orientar os agentes de mercado, quando de sua emisséo. O presente estudo tem, assim, 0
objetivo de dar o pontapé inicial nesta empreitada, trazendo a definicdo desses instrumentos.

Do regramento aplicavel aosinstrumentos conver siveis em acdes e sua consequente definicéo
A propriale 12.838/2013 cuidou de determinar as normas da Lei 6.404/1976 de aplicacdo obrigatéria
para 0s instrumentos conversivels.

Artigo 15. Aplica-se aos titulos de crédito e demais instrumentos conversivei's em acoes
emitidos por instituicdes financeiras e demais institui ¢des autorizadas a funcionar pelo Banco
Central do Brasil, para composi¢ao de seu patrimonio de referéncia, o disposto nos seguintes
dispositivos da Lei no 6.404, de 15 de dezembro de 1976:

| —oinciso IV do caputdo artigo 109;

Il —oinciso IV do caputdo artigo 122;

1l —oinciso VII do caputdo artigo 142;

IV —o artigo 157;

V —oinciso Il do caputdo artigo 163;

VI —oinciso Il do capute os 88 10 e 20 do artigo 166;
VIl —oartigo 171; e

VIl —oartigo 172.

Em primeiro lugar, analisemos o artigo 166, especialmente seu inciso |11, daLei 6.404/1976, por ser ele
0 ponto central para caracterizacéo da conversibilidade desses instrumentos, ja que traz a diferenciacdo
entre os aumentos de capital decorrentes de deliberacéo e aquel outro que decorre da conversdo de titulos
em acdes ou do exercicio de direitos conferidos por eles:
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Artigo 166. O capital socia pode ser aumentado:

| — por deliberacédo da assembléia-geral ordinéria, para correcdo da expressdo monetaria do
seu valor (artigo 167);

Il — por deliberacéo da assembléia-geral ou do conselho de administracéo, observado o que a
respeito dispuser o estatuto, nos casos de emissao de agoes dentro do limite autorizado no
estatuto (artigo 168);

Il — por conversdo, em agoes, de debéntures ou parte beneficiarias e pelo exercicio de
direitos conferidos por bonus de subscricéo, ou de opcao de compra de agoes;

IV — por deliberacdo da assembléa-geral extraordinaria convocada para decidir sobre
reforma do estatuto social, no caso de inexistir autorizagdo de aumento, ou de estar amesma
esgotada.

Observa-se que todas as hipoteses de aumento de capital, a excegdo daquela previstano inciso 11, falam
em “deliberacéo”, sgja daassembleia geral, sgja do conselho de administracdo. 1sso significa que, nesses
casos, 0 aumento de capital social decorre de uma decisdo de um érgdo da companhia, que € uma
condicdo juridica do aumento de capital, sem aqual ele ndo ocorre.

A contrario sensu, € possivel inferir, entéo, que, no caso de aumento do capital socia decorrente da
conversdo em agdes ou do exercicio de direitos atribuidos pelos titulosali mencionados, ndo ha aquele
ato de vontade que o condiciona, por parte de nenhum érgdo. Nesse sentido € alicdo de Fran Martins:

“Em tais hipoteses, verifica-se 0 aumento de capital sem que haja, arespeito, deliberacéo da assembleia
geral ou dos 6rgdos de administracéo.

Isso em virtude de o exercicio desses direitos, de que resulta um aumento de capital da sociedade, provir
da propria natureza dos titul os a serem convertidos em agdes, com o consequente aumento de capital.”[3]

Assim, para que um instrumento seja considerado conversivel em acoes, 0 aumento de capital que
decorre de sua conversdo ndo pode estar juridicamente condicionado a uma decisdo da companhia,
tampouco condicionado a qualquer interim, procedimento ou decisdo entre o ato ou fato juridico que
gera a conversao e o consequente aumento de capital social, pois a conversdo propriamente dita € aquela
gue ocorre de pleno direito, umavez verificado o ato ou fato juridico que Ihe da ensgo.

Nesse sentido € a opinido de Modesto Carvalhosa, ao discorrer sobre as debéntures conversiveis, o que
pode ser aplicado atodas as hipoteses de instrumentos conversivel's, tendo em vistaa similaridade
existente nesse ponto:

“Nenhum 6rgéo social € competente para deliberar sobre tal conversdo, sendo ela automética e imediata,
bastando, paratanto, a prévia manifestacéo de vontade da companhia, que é irrevogavel. O capital €
aterado, independentemente de qualquer deliberacéo dos 6rgdos sociais, competindo aos
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administradores providenciar a averbacéo do aumento, o cancelamento das debéntures respectivase a
inscricdo nos livros das acBes correspondentes (artigo 100, | e l1).”[4]

No mesmo sentido, Lamy Filho e Bulhdes Pedreira defendem que:

“Néo faz sentido a proposicéo de que a conversao da debénture em acdes depende, para se completar, de
uma deliberacdo da Assembléa Geral da companhia emissora: se 0 debenturistatem direito a converso
nos termos estipulados na escritura de emissdo, a Assembléa Geral ndo tem competéncia paraimpedi-la
e adeliberacéo da assembleia seriaindcua; e se se pretende que a Assembléia Geral poderia,
validamente, negar a conversao, ndo haveria direito do debenturista a conversao, e nenhum investidor
consciente subscreveria uma debénture conversivel cuja conversibilidade ficasse ao arbitrio de 6rgédo da
companhia emissora.”[5]

O vocébulo conversdo, segundo o Dicionério Michaelig[ 6], tem, dentre outros, 0s seguintes significados:
“4 Mudanca de forma ou de natureza. 5 Transmutago, transformagéo”. Ou sgja, o titulo mudara de
natureza. N&o ha uma permuta entre titul os diferentes ou um novo negocio juridico celebrado, mas a
transformacao, j& estipulada no proprio negdécio juridico (aquele original, segundo o qual foi o emitido o
titulo), de uma coisa em outra.

Levando em consideracdo o mesmo Dicionario, hg, ainda, os seguintes significados para conversdo: “6
Mudanca ou substitui¢éo de uma obrigac&o por outra.” e “11 Ato de substituir (uma companhia) seus
titulos de crédito por outros’. Observe, contudo, que isso ndo leva a possibilidade de que sgjam
enquadrados como instrumentos conversiveis aguel es titulos nos quais sgja previamente estipulada sua
obrigatoria permuta por agdes (ou, 0 equivalente, a capitalizagdo dos créditos por eles representados), na
ocorréncia de determinadas situacdes, pois, hesse caso, segundo a doutrina majoritéria, eventual
aumento de capital social ndo prescindiria de uma deliberagdo por parte da companhia.

Apenas paramelhor ilustrar a diferenca entre a capitalizacéo de créditos e a conversdo de titulos em
acoes, vale a pena mencionar que o primeiro caso ndo implica, necessariamente, em um aumento do
capital social, pois € possivel que a companhia entregue acfes representativas de seu capital de sua
titularidade(em tesouraria) ou mesmo que compre acdes no mercado para entregéa-las ao credor. Tal ndo
seria possivel na conversdo de titulos, uma vez que, nesse caso, a transmutacdo de um titulo em outro é
automatica. Nao ha, pois, espaco para qual quer escolha por parte da companhia, apenas |he cabendo
efetuar os procedimentos ulteriores de emissdo das acfes correspondentes.

Nesse sentido € que Tavares Borba sustenta que a teoria da permuta ndo se gjusta a hipétese, “ posto que,
com a conversao, ndo se troca um bem — a debénture — por outro bem —a agéo”, pois “ as agdes em que
se convertem as debéntures ndo correspondem a titul os existentes na carteira da sociedade, mas sim a
acOes novas, emitidas em consequéncia da conversao”[7].

E importante destacar, ainda, que os instrumentos conversiveis conferem direito real as acdes
correspondentes, enquanto os demais contratos conferem apenas direito de natureza obrigacional. Em
funcdo dessa caracteristica, entende-se, inclusive, que o direito de propriedade de parcela da companhia,
decorrente da conversao, independe da efetiva emissdo das agdes correspondentes, podendo ser exercido
de imediato, a partir do ato ou do fato que levou aguela conversdo, apresentando-se, para tanto, apenas o
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instrumento ja convertido.

Nesse sentido € o entendimento de Modesto Carvalhosa, quando discorre a respeito do momento em que
o titular de debéntures conversiveis se torna acionista, deixando claro que o proprio instrumento
convertido serve como titulo de legitimagdo, necessario e suficiente ao exercicio dos direitos de
acionista, independentemente do respetivo registro nos livros préoprios:

“Uma vez depositada a debénture para o fim de sua conversdo, nesse exato momento o seu titular
reveste-se de todos os direitos de acionista. Vale como titulo acionario a propria debénture, que o
legitima ao exercicio pleno de acionista.”[§]

Assim é que o resgate do titulo e a subscricéo das acBes correspondentes devem ter sempre como data
base aguela em que se considera ocorrida a conversao e ndo 0 momento do registro nos livros societérios
ou afinalizac&o de qualquer outro procedimento aplicavel a hipotese.

Diante dos argumentos expostos, € possivel conceituar os instrumentos conversiveis em acoes
mencionados na Lei 12.838/2013, como agqueles que, nas hipdteses e sob as condic¢des previstas nos
documentos de emissdo, sejam aptos, por si SO, independentemente de outros pactos acessorios ou outras
deliberacfes dos 6rgéos sociais que o condicionem, a se transmudar em titul os representativos do capital
social da companhia emissora, de modo a gerar um aumento desse capital, conferindo os direitos de
acionistas e as ag0es correlatas aos titulares dos instrumentos.

Partindo desta definicéo, deve-se, em um segundo momento, Como prosseguimento ao presente estudo,
investigar de que forma ela se traduz em caracteristicas préticas no que diz respeito ao processo de
emissdo e conversdo dos instrumentos em questéo, especialmente com relacdo a competéncia para
deliberacéo e outros procedimentos acessorios; a concessao do direito de preferéncia e protecdo aos
acionistas minoritarios; bem como de que forma deve se dar 0 consequente aumento de capital social.
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