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ATUALIDADES

A CONVERSAO DE DEBENTURES EM ACOES E O
AUMENTO DO CAPITAL SOCIAL

EGBERTO LACERDA TEIXEIRA

1. Cresce, sensivelmente, o niimero de emissGes de debéntures por parte
das sociedades andnimas brasileiras. A debénture é considerada uma forma mais
simples e mais econdmica, nas circunstincias atuais, para o financiamento de
projetos industriais. A Lei 6.404, de 15.12.76, atualizando a vetusta regulamen-
tacdo das debéntures abriu largo espectro para a colocagdo de debéntures no
mercado nacional. Entre os vérios tipos e espécies conhecidas de debéntures, isto
€, com corregdo monetdria, com juros, fixos ou varidveis, com participagdo nos
lucros € com prémio de reembolso, interessa-nos, particularmente, a debénture
conversivel em agses. . :

2. O art. 57 da citada Lei 6.404/76, autoriza a conversdo de debéntures
em agdes nas condigdes constantes da escritura de emissdo. Entre as condigBes
que devem ser especificadas, destacaremos: “(I) as bases da conversdo seja em
nimero de agOes em que poderé ser convertida cada debénture, seja como relagéio
entre o valor nominal da debénture .o prego de emissdo das agdes; (II) a espécie
e a classe das agdes em que poderd ser convertida; (III) o prazo ou época para
o exercicio do direito & conversdo; (IV) as demais condigdes a que a conversdo
acaso fique sujeita”.

3. A aparente simplicidade da operagdo de conversdo ¢ iluséria. Complexos
célculos e projegOes aritméticas devem ser cuidadosamente estudadas e definidas
sntes que a assembléia geral da sociedade aprove as bases do lancamento, a serem
consubstanciadas na escritura de emissdo (art. 61). Nem sempre as condigbes
técnicas do langamento realmente estimulam a conversibilidade das debéntures
em agoes. ,

4. A conversio de debéntures em agbes implicard, necessariamente, no
aumento do capital subscrito da sociedade, alterando, quigd, o equilibrio de
forgcas na composigdo do capital social. Por isso, a lei, no seu art. 57, § 1.2,
assegura aos acionistas direito de preferéncia para subscrever a emissdo de debén-
tures com cldusula de conversibilidade, na forma do disposto no art. 171, §§ 3.2
e 4.°, da Lei 6.404. Note-se que o resguardo do direito de preferéncia ocorre no
ato da criagdo ou emissdo das debé@ntures conversiveis e ndo no ato da conversao
propriamente dita das debéntures, pois nesta dltima fase os titulares de debén-
tures conversiveis ji adquiriram direito liquido e certo ao recebimento de novas
agoes. O que se discute, neste passo, ndo é a substdncia do direito & conversdo
e sim o procedimento para o exercicio desse direito perante os 6rgdos societarios.
Registre-se, en_ passant, que o direito de preferéncia para subscricdo de debén-
tures conversiveis pode ser afastado, nas companhias abertas com capital autori-
zado se a colocac@e de tais debéntures se fizer mediante: (I) venda em Bolsa de
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Valores ou subscrigdo pudblica ou (II) permuta por agdes, em oferta publica de
aquisicdo de controle (art. 172).

5. A conversdo de debéntures em agOes implica, por sua prépria natureza,
em aumentar o nimero de agbes subscritas, com reflexo direto na conta “Capital”.

“O estatuto da companhia fixard o valor do capital social, expresso em
moeda nacional”, afirma o art. 5.° da Lei 6.404, e acrescenta o art. 6.°, “0 capital
social somente poderd ser modificado com observéncia dos preceitos desta lei e
do estatuto social (arts. 166 a 174)”.

A companhia de capital fixo deve nascer com todo o seu capital subscrito
pelo menos por duas pessoas, nos termos do art. 80, I. Admite, todavia, o art.
168, da Lei 6.404, que o estatuto contenha qutorizagio para aumento do capital
social independentemente de reforma estatutdria. S&o as chamadas sociedades
andnimas de capital autorizado, isto é, em que o capital subscrito é menor que
o capital projetado, ou autorizado. Neste caso, o estatuto deve outorgar & assem-
bléia geral ou ao conselho de administragdio o poder de deliberar sobre as emis-
soes de agbes dentro do limite do aumento autorizado (art. 168, § 1.°).

Deduz-se da exposigdo ora feita que a sociedade andnima é dotada: de capi-
tal fixo e sua modificagdo s6 pode operar-se mediante reforma estatutdria através
da assembléia geral ou o estatuto da sociedade an6nima contém autorizagio para
aumento (além do subscrito) e neste caso o aumento, até o limite da autorizagao,
pode ser efetivado pela assembléia geral ou pelo conselho de administragdo
independentemente de reforma estatutdria, conforme dispuser o estatuto social.

6. As conclusdes a que chegamos no item anterior tem sua confirmagéo
6bvia no inciso I do art. 122 da Lei 6.404, a saber: “Compete privativamente
a assembléia geral reformar o estatuto social”. Se, portanto, o estatuto social ndo
contém autorizagdo para aumento de capital até o limite indicado (art. 168),
novas agbes de capital ndo poderdo ser emitidas sem que haja aumento de capital
e correspondente reforma estatutdria aprovados pela assembléia geral.

7. A Lei 6.404 indica em seu art. 166, de forma incompleta, as hip6teses
de aumento do capital das sociedades anbnimas, a saber: (I) por deliberagdo da
assembléia geral ordindria para correcdo da expressdo monetdria do capital reali-
zado (arts. 167 e 182, § 2.%); (II) por deliberagdo da assembléia geral ou do conse-
lho de administragdo, observado o que a respeito dispuser o estatuto, nos casos
de emissdo de agbes dentro do limite autorizado no estatuto (art. 168); (III) por
conversdo, em agdes, de debéntures ou partes beneficidrias e pelo exercicio de
direitos conferidos por bénus de subscri¢éo, ou de opgdo de compra de agGes.

Aqui a deficiéncia da lei é manifesta. Deixou ela de especificar, como fez
nos demais itens do art. 166, o 6rgéo societdrio encarregado de votar o aumento
de capital. Essa andmala e imperdodvel omissdo tem justificado desencontradas
opinides acerca do procedimento a seguir nos aumentos de capital resultantes da
conversdo de debéntures. Assim, a Junta Comercial do Estado de Sdo Paulo,
lastreada no Parecer da sua Procuradoria Regional, acolheu a averbagdo do aumen-
to de capital resultante de conversdo automdtica de debéntures, em agdes, inde-
pendentemente de deliberagdo da assembléia geral extraordindria (Boletim
JUCESP, de 26.4.1984). Essa também parece ser a respeitdvel opinido de
Modesto Carvalhosa, em seus Comentdrios a Lei das Sociedades Andnimas, Sarai-
va, vol. 5.°, 1982, p. 265, e vol. 3.°, 1984, p. 15. Em outras palavras, segundo a
Junta Comercial de Sdo Paulo e o Mestre Carvalhosa, a conversdo de debéntures
em acgdes constituiria mera operagdo contdbil, sem intervengdo da assembléia
geral, E o que diria Modesto Carvalhosa: “Finalmente, nenhum érgao social ¢
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competente para deliberar sobre a conversdo de valores mobilidrios de emissdo
da companhia em ag3es de seu capital. Nesse caso, tém os titulares de tais valores
legitimidade para obter a conversdo, no momento, e nas condicdes fixadas no
estatuto social. Para tanto, basta a simples exibigdo do documento representativo
de tais valores mobilidrios, que constitui titulo de legitimagdo” (ib., vol. 57,
p. 263).

Lamentamos divergir da ilustre Procuradoria Regional da Junta Comercial
de Séo Paulo e do consagrado Prof. Modesto Carvalhosa. Entendemos, data venia,
que a conversdo automdtica de debéntures em agdes de sociedades anbnimas
depende de deliberagdio da assembléia geral extraordindria exceto na hipétese de
0 estatuto conter autorizacdo para aumento do capital social independentemente
de reforma estatutdria (art. 168, da Lei 6.404).

Reforga nossa posigéo o fato de o item III do art. 166 da Lei das Sociedades
Anbnimas colocar no mesmo plano (no processo de conversdo), de um lado as
debéntures e as partes beneficidrias e, de outro, os bénus de subscricdo e as
opgdes de compra. Quanto as partes beneficiérias, o art. 48, § 2.°, da Lei 6.404,
prevé a conversdo estatutiria de partes beneficidrias em agdes mediante capitali-
zagdo de reserva criada para esse fim. Ora, a capitalizagdo, no sentido da lei,
implica manifestagdo da assembléia geral. Ademais, tanto os bénus de subscrigdo
(art. 75) como as opgdes de compra (art. 168, § 3.°) s6 podem ser emitidos nas
companhias com capital autorizado e no limite desse capital autorizado. Nessas
hipéteses, j4 havendo no estatuto a previsdo do capital autorizado, superior ao
capital subscrito, compreende-se, e justifica-se a desnecessidade de manifestagéio
prévia e especifica da assembléia geral extraordinéria para o ato de conversdo
em agles de debéntures, partes beneficidrias, bénus de subscrigdo e opgdes de
compra por jé estar essa conversdo coberta pelo limite, ainda ndo esgotado, do
capital autorizado; (IV) “por deliberagdio da assembléia geral extraordindria
convocada para decidir sobre reforma de estatuto social, no caso de inexistir
autorizagdo de aumento, ou de estar a mesma esgotada”.

Pois bem. A exegese deste inciso IV do art. 166, combinado com o preceito
do art. 122, I, da Lei 6.404, que torna privativa da assembléia geral a reforma
do estatuto social, reforga nosso parecer. Em outras palavras, se ndo houver, no
estatuto da companhia autorizagdo para aumento de capital independentemente
de reforma estatutdria (art. 168), ndo se pode, sem deliberagio expressa da
assembléia geral, averbar aumento resultante da conversio de debéntures em
agdes. Toda a sistemdtica legal que rege a vida das sociedades an6nimas brasi-
leiras, nas suas relages internas e externas, exige esse resguardo das prerrogativas
da assembléia geral ainda que a manifestagdo complementar da assembléia geral
seja o coroldrio natural e imperativo da deliberagéo anterior tomada no sentido
da criagdo das debéntures conversiveis.






