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E com muito prazer que inicio este espaco, que tem como objetivo compilar materiais e impressdes sobre temas

atuais do direito societario, mercado de valores mobilidrios e assuntos correlatos.

Meu nome é Ricardo Mafra e, desde 2023, atuo como Professor de Direito Comercial no curso de graduacao da
Faculdade de Direito da Universidade do Estado do Rio de Janeiro (UER]) e integro o Programa de Pés-Graduacao
Stricto Sensu da UER], lecionando nos cursos de mestrado e doutorado. Além disso, hé vérios anos exerco a

advocacia em direito empresarial.

Recentemente, publiquei um livro sobre o mercado de valores mobilidrios, que é o meu principal objeto de pesquisa
(disponivel em: https://a.co/d/04jtjmzW). Além de representar, na medida da minha capacidade, o estado da arte
desse campo do direito, o livro também traz a minha visao sobre alguns dos temas mais debatidos em conflitos e
litigios no ambito das companhias abertas e do mercado. Minha intencdo é que eu possa trazer, neste site,
atualizacdes e comentarios sobre a disciplina juridica do mercado, que é dinamica e estd em constante

transformacao.

No ano em que as Leis n? 6.385/1976 e n® 6.404/1976 completam 50 anos, é importante reexaminar alguns de seus

fundamentos e objetivos principais. O mercado brasileiro de hoje ndo é o mesmo da década de 1970.

Entendo, de forma geral, que essas duas leis se destinam prioritariamente a assegurar o bom funcionamento do
mercado de valores mobiliarios, por meio da transparéncia, da equidade e da integridade das relacdes entre seus
participantes, bem como a garantir a protecdo de investidores, que disponibilizam a sua poupanca para o

financiamento dos emissores.

Se isso ja era verdade em 1976, hoje em dia a énfase na protecao do funcionamento do mercado e dos investidores
€ ainda mais necessaria. Atualmente, ha milhdes de investidores atuando no mercado[1]. Os fundos de

investimento administram patrimonio avaliado em trilhdes de reais. As companhias, que antes tinham o seu capital
concentrado, cada vez mais fazem a transicao para estruturas de capital disperso, tornando as relacdes de agéncia

mais complexas.

Esse novo cenario traz uma série de desafios ao direito do mercado de valores mobilidrios e ao direito societario.
Para este post inicial, vale a pena destacar alguns dos assuntos que estdao mais em voga atualmente e que foram

abordados em maior profundidade no livro.
Responsabilidade dos administradores e dever de diligéncia

No ambito das companhias abertas, multiplicam-se os litigios entre acionistas e administradores. Episddios recentes
da histdria corporativa brasileira demandaram o aprofundamento do estudo dos deveres fiduciarios dos

administradores, principalmente o dever de diligéncia.



Embora a business judgment rule tenha sido inicialmente importada a realidade brasileira como garantia ao
administrador de uma protecao ampla, o seu escopo tem sido limitado em decisdes recentes da Comissao de
Valores Mobilidrios (CVM). Continua-se a preservar o mérito das decisées negociais tomadas sem conflito de
interesses, mas decisdes ndo negociais, de natureza normativa ou fiscalizatéria, podem ter o seu mérito revisado a
partir do critério das medidas razodveis e adequadas implementadas pelo administrador para o cumprimento de

seus deveres.

O préprio dever de diligéncia tem sido revisitado, com maior destaque ao seu aspecto fiscalizatério. Esse
desdobramento da diligéncia, voltado ao dever de vigiar, tem sido a principal lente de andlise em casos envolvendo
alegacOes de fraudes empresariais. Atualmente, o dever dos administradores nao se limita a reagir a red flags,
abrangendo também a obrigacdo de implementar mecanismos internos de controles adequados aos negécios da

companhia.
Conflitos entre acionistas minoritarios e controladores

Os litigios entre acionistas minoritarios e controladores também continuam a pautar as discussées nas companhias.
Nao obstante seja um dos temas mais recorrentes no direito societédrio, a prépria caracterizacdo do controle tem

sido objeto de revisao.

Por um lado, o controle tem sido encarado, em muitas decisdes da CVM, a partir de elementos objetivos
(especialmente a propriedade da maioria do capital votante). Por outro lado, recente acérdao do Superior Tribunal
de Justica (STJ) a respeito da aplicacao da oferta publica de aquisicao de acdes (OPA) por alienacdo de controle
(artigo 254-A da Lei n® 6.404/1976) determinou que controle societario se fundamenta em elemento subjetivo,
referente ao impeto de um acionista ou grupo de acionistas de dominar as estruturas de governanca da companhia

[2].

Esse elemento subjetivo, por vezes esquecido na doutrina moderna, constituiu a pedra angular no desenvolvimento
do conceito de acionista controlador na doutrina francesa até a década de 1960, posteriormente usada por José
Luiz BulhOes Pedreira e Alfredo Lamy Filho no tratamento do conceito de controle na Lei n? 6.404/1976[3]. Essa
discussdo esta longe de ser meramente académica, podendo influenciar o resultado de casos em que se discute a

necessidade de formulacao de OPA por alienacdo de controle.

Os conflitos entre acionistas minoritarios e controladores tém se manifestado com frequéncia em operacdes de
reorganizacao societdria. Em muitos casos, operacdes complexas, formadas a partir da concatenacao de diferentes
negdécios, podem gerar resultados que a lei societdria ndo previu. Em situacées como essas, o atrito entre a
liberdade do acionista controlador e a protecao dos direitos dos acionistas minoritdrios pode dar ensejo a conflitos
complexos. A CVM j& se posicionou pela regularidade formal dessas operacdes, ndo obstante os aparentes
problemas em sua substancia. Contudo, tais decisées foram tomadas no ambito de pedidos de interrupcao do prazo
de convocacado de assembleia geral, em que a cognicdo da autarquia é limitada, de modo que o assunto continua

em aberto.

Em paralelo, é cada vez maior a exigéncia de mais transparéncia nas operagdes societarias envolvendo

companhias controlada e controladora, em que a relacdo de troca de acbes é negociada por Comités



Independentes nos termos do Parecer de Orientacao CVM n2 35/2008. Tal como nas reorganizacdes realizadas por
etapas, mencionadas acima, essas operacdes apresentam desafios no aspecto da forma versus substancia.
Acionistas minoritarios tém alegado que a utilizacdo de Comités Independentes por si sé ndo garante a
equitatividade das condicdes do negdcio, sendo necessario demonstrar, por meio da exibicao de documentos

produzidos ao longo da negociacdo, que as condicdes sao efetivamente justas.
Acoes derivadas

A imposicao de condutas a administradores e controladores de companhias e a efetiva protecao de investidores
dependem da existéncia de mecanismos eficazes para a imposicdo de responsabilidade. A Lei n® 6.404/1976, desde
a sua redacao original, previu duas categorias de acao de responsabilidade, uma contra o administrador (artigo

159) e outra contra o acionista controlador (artigo 246).

Ainda que o sistema de acdes derivadas parecesse ser assunto consolidado no direito societario, uma decisao
recente do STJ - em que se determinou a perda de objeto de agao de responsabilidade civil proposta por acionistas
minoritarios contra o acionista controlador por ajuizamento superveniente de acdo com o mesmo escopo pela
prépria companhia - reacendeu os debates sobre o tépico[4], justificando um aprofundamento da andlise dessas

acoes pela CVM[5] e pela doutrina.

No livro, defende-se que o artigo 246 da Lei n? 6.404/1976 nao pode ser interpretado mediante analogia com o
artigo 159, pois as ldégicas sao distintas. De um lado, o artigo 159 atribuiu legitimidade para a propositura de acao
contra o administrador tanto a companhia (legitimidade ordinaria) como ao acionista (legitimidade extraordinaria),

afastando-se o administrador réu de seu cargo para evitar a sua influéncia na conducado da acdo.

Por outro lado, o artigo 246 atribuiu apenas a legitimidade extraordinaria ao acionista minoritario para a
propositura de acao de responsabilidade contra o acionista controlador, por meio de substituicao processual
exclusiva, tendo em vista a impossibilidade de afastamento do acionista controlador, cuja atuagao criaria um

conflito de interesses insolUvel caso a companhia propusesse a acao em nome préprio.
Disputas em fundos de investimento

Em paralelo ao investimento nas companhias, grande parte do capital no mercado brasileiro é direcionado
atualmente aos fundos de investimento. A crescente importancia desses veiculos tem dado ensejo a uma série de
litigios complexos envolvendo seus principais atores: (i) os cotistas, como investidores; e (ii) os prestadores de
servico, especialmente o gestor e o administrador fiducidrio, como participantes do mercado responséaveis por

viabilizar o funcionamento do fundo.

Em funcdo da novidade do tema, a resolucao de casos envolvendo fundos de investimento apresenta diversas
dificuldades. O novo marco legal estabelecido pela Lei da Liberdade Econémica e pela Resolucdo CVM n2 175/2022
acertou em separar de forma mais clara a responsabilidade dos prestadores de servigo dos fundos. Da mesma
forma, o ST) acertou recentemente ao exigir a demonstracao de nexo de causalidade para imputar
responsabilidade civil a agentes envolvidos na distribuicdo de cotas de fundos por prejuizos sofridos por

investidores, mesmo diante da aplicacdo do Cédigo de Defesa do Consumidor[6], de forma aderente a doutrina



civilista mais autorizada[7].

Por outro lado, por vezes equivocos sao cometidos por incompreensao do instituto, quando, por exemplo, se
considera que os cotistas de fundos de investimento ndo possuem legitimidade ordindria para pleitear o
ressarcimento de perdas sofridas pelo condominio, a partir de uma inadequada aplicacao analdgica do artigo 159
da Lei n? 6.404/1976 aos fundos. Tal aplicacdo analégica, defendida por alguns e por vezes utilizada na solucdo de
casos concretos, ignora que a sistematica do artigo 159 parte da premissa de que a companhia é uma pessoa
autbnoma, dotada de patrimonio préprio, caracteristica ausente nos fundos de investimento, cujo patriménio

pertence diretamente aos cotistas.

A responsabilidade dos distribuidores de cotas, embora ndo seja tdao ampla como alguns pretendem, também nao
deve ser considerada tdo restrita como tem sido interpretada a partir da decisao do ST) no Resp n? 2230861/GO.
Nesse sentido, a obrigacao de suitability dos participantes de mercado, especialmente os distribuidores e
intermediarios, exige ndo sé o conhecimento do cliente, como também dos valores mobilidrios distribuidos ou

objeto de intermediacao.

Em sintese, sdo muitos os temas que ainda geram discussdo em disputas no ambito das companhias abertas e do
mercado de valores mobilidrios. A intencdo da obra que tem em maos foi de auxiliar no aprofundamento de alguns

dos institutos que tém guiado a resolucdo de litigios complexos.

Espera-se que o material a ser trazido neste site complemente o contelido dos livros e artigos que ja publiquei, e

que estimule reflexdo e aprofundamento em temas do mercado de valores mobilidrios e direito societério.
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