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de seu sistema de cumprimento forcado de normas.® Alem disso, chega 4 ser

truismo afirmar que as normas processuais desempenham um papel IMportyy,
€

: : s B
na construcao de um sistema juridico efetivo.

e no mercado de capitais. Sao Paulo: Quartier Latin, 2018; e (i1) Guilherme SelOgu['
Pereira, capitulo de Private Enforcement of Shareholder Rights: A comparison of sele-l )
jurisdictions and policy alternatives for Brazil, 2020, p. 86. Disponivel em: http://wifved
oecd.org/corporate/shareholder-rights-brazil. htm. oY

6. Cf Guilherme Setoguti J. Pereira. Enforcement..., pp. 23 e seguintes; Mark Gillen e Pittm
Potter, “The convergence of securities law and implications for developing secy; £
markets”. North Carolina Journal of International Law, v. 24, 1998-1999 p. 123 Zili.les
Scott Birdwell, “The key elements for developing a securities market to drive €Co‘nonin.
grow'th: a roadmap for emerging markets”. Georgia Journal of International and ComC
parative Law, v. 39, 2011, p. 544 e 545; John Coffee Jr., “Law and the market: the im )
of enforcement”. University of Pennsylvania Law Review, v. 156, n. 2, dez. 2007 D 2p38§[
234; Ronald C‘;IISOH, “Controlling shareholders and corporate governance: Compliéa[inc;
the comparative taxonomy”. Harvard Law Review, v. 119, abr. 2006 S
Rafael I ‘ _ G , abr. , p- 1.674 e 1 675
afael La Porta, Florencio Lopez-de-Silanes, Andrei Shleifer e Robert Vishny. ] eos|
determinants of external finance”. The Journal of Finance, v. 52 jul. 1997 4 1 legal
1.150 e “Investor protection and corporate valuation”. The jourr’lal .f Fi L 3.{
jun. 2002, p. 1.147-1.170: Raf e B s nance, v. 57,

» P -170; Ratael La Porta, Florencio Lopez-De-Silanes e A i ]
“What works in s iti ?2” 2 es e Andrei Schleifer,
2 -In securities laws?”. The Journal of Finance, v. LXI, n. 1, fev. 2006 o 5.
Erica Gorga, “A cultura brasileira como fator determinante na B i
e no desenvolvim d N O : governanca corporativa
R e i, Revisa de Administracio, v. 39, out/
: , p- 311; Viviane Muller Prad i « ysl L TR
por termo de compromisso”. In: PrOCes:oesciirel?;fioVEelSa: ;ndinlza(;ao de investidores
. : L 5 SELQ) : i i =
D 023; quardo Secchi Munhoz, “A importancia do sisterr?uc(; Quart{er AN 20,1)'
para o direito societdrio: limites do instituto da arbi S e i conflitos
Paulo: Quartier Latin: 2012, p. 78; Sheila Neder C i B cictario. Sio
de Capitais — Lei n° 6.385/76. Sé,o o Qer .erezett}_ Comentarios a Lei do Mercado
Protecao coletiva dos investidores no mer.cad‘i)a(riner L.au.n’ 2915’ p. 122; Lionel Zaclis.
Ana Novaes, “Mercado de e exe Ea_p}tal.s. Sao Paul.o: RT, 2007, p. 197,
de capitais e crescimento economico. Li¢ges in[ep siencia internacional”. In: Mercado
Janeiro: Contra Capa, 2005, p. 108: Jairo Saddi. * aacionals, desafios brasileiros. Rio de
mercado de capitais?”. In: Direito s’ocietairio - c,ieS 1fl'al 52 m.dho_r sistema juridico para 0
2009, p. 223; Luiz Felipe Amaral Calabro. Re 1a 10s atuais. Sao Paulo: Quartier Latin,
bolsa. Sdo Paulo: Almedina, 2011 p. 156; © bgl'l lacao € autorregulagao do mercado de
Brf"SCI_ani, “Aspectos processuais d;t a.(;éo d’e r: o Sagq B el e Raficl Helow
acionista titular de menos de 5% do capital Sp(.)nsabﬂldade do controlador movida por
In: Processo societdrio II. Sao Paulo: SUar:OCIaI (.art, 246, § 1°, ‘b’ da Lei 6.404/76)".
F:adanelh e Lucas Braun. Comentério's a Lei ?r Il\ftln, 2015, p. 303: e Vinicius Kriiger
530 Paulo: Quartier Latin, 2015, p. 243 0 Mercado de Capitais — Lei n°® 6.385/76-

Cf. Theodor Baums e Kenneth Scott
rate governance in the United States,
nov. 2003, p. 10; Robin Huj Huan

len-year retrospective and empiricagl’

e i
a;{ilkglegr::;egoéder protection seriously? Corpe-
“Private enfozc. CGI Law Working Paper, . 17,
AL Dok enjen[ Qf securities law in China: @
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E também frequente na i ~
2 ! doutrina a assertiva de que o sistema brasileiro de
rimento forcado (enfor
cump : nforcement) das normas socie tri lo direi
18 St Ry Gl ias e do direito do mercado
de capi p 1vo0.” Ha intimeros trabalhos académic
efetivo . sacademicos que demonstram
serem pouco S Osmecanismos privados de tutela de i .
nhias e de acionistas minoritarios frent d s e
: 1te a condutas do acionista contr
administradores.” sroiadon e
Tal diagnostico, somado aafir 5 : ’ . : :
8 7 do o aﬁnnagao contidano paragrafo introdutorioacima,
e ec‘lz' que a a,use.nma de efetividade de tais mecanismos privados de
ery‘owcer11€f1t prejudicanproptio desenvolvimento e aevolu¢ao do mercado de capi-
tais e do dlr.ell,to. soc1etar.10 brasileiros. Dificilmente havera um mercado de capitais
maduro s~e ilicitos Pratlcados nesse ambito nao sofrerem as devidas sancoes e 0s
lesados nao forem indenizados.

'A ausénciade sangéo apraticadeilicitos criaum circulo vicioso: diante daau-
séncia de responsabilizacao, quem praticaoilicito é incentivado a continuar agindo
dessa fprma. Oinvestidor, receoso de que seus direitos nao serao respeitados, deixa
de aplicar sua poupanca no mercado de capitais e lhe da outra destinacao, como
o sistema bancario ou mercados de capitais de outros paises. Com isso, também
sao penalizadas as companhias em razao do aumento do custo de capital, pois tem
de recorrer a fontes de financiamento mais custosas do que o mercado de capitais
(bancos, por exemplo). E, mesmo no mercado de capitais, a taxas serao maiores
por conta da inseguranca juridica que é precificada pelos investidores.

Feitas essas consideracdes, este artigo se detera sobre um dos elementos
centrais do microssistema de protecdo de interesses no ambito societario, que € a
demanda indenizatoriamovida contraacionista controlador por prejuizos causados
3 sociedade controlada, prevista no art. 246 daLei 6.404/76 (“LSA™).

Como se verd abaixo, as regras que preveem os deveres do acionista con-

trolador e os meios de sua responsabilizacio em caso de descumprimento de tais

Law. v. 61, 2013, p. 758; e Guido Ferrarini e Paolo Giudici, “Financial scandals and the
vate enforcement: The Parmalat case”. ECGI Working Paper Series in Law,
do ¢ a afirmativa de Eduardo Secchi Munhoz de que a

pitais brasileiro ¢é de capital concentrado, com ampla

ibili <tracio de beneficios privados da companhia pelo acionista contro-
ﬁl(és(f;bclilizf:e (jrieilos dCe deficiencias materiais da Lei 6.404/76 (“Lei das S/A”) e mﬂais dg
ausér;cia de mecanismos adequados de cumprimento de suas regras (Cf'. Eduardo Secchi
Munhoz. Alienacao de controle na sociedade anonima. Sao Paulo: S.aral\.fa, 2013, p. 99).

8. Cf. Bruno Salama e Viviane Muller Prado, “Legal protection of minority shargholdeis
of listed corporations in Brazil: brief history, leggl §tructure and e(t;plr\lrcal’ gwdgnce :
Journal of Civil Law Studies, v. 4, 2011, p. 1845 ¢ Ymane M'ull.er Prado e Vinfcius grrga
Buranelli, “Relatorio da pesquisa de jurisprudencia sobre c.hr.eno ss/aetgrl'o e r;grocg 0 4e
capitais no Tribunal de Justica de 530 Paulo”. Caderno Direito GV, n. 2, jan. v Do

9. Com citacdo de bibliografia, v. Guilherme Setoguti J. Pereira. Enforcement..., pp. 59-08.

role of pri :
n. 40, maio 2005, p. 3. Nesse sentl
circunstancia de que o mercado de ca
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de acoes derivadas

imputacdo dedev
tradores, e, consequen

danosc
quais 0s acionistas demandam (

controlador e 0s administradore
a que se sujeitam.'® Ao emprega-
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n i companhiasio ¢

. nistas como substitutos processuals da p hamadas
ioni
porac

o o its). :
derivative suits). - ento de um s
: o essenciais para o funcionam istem,

e

HEp! & il

responsabilidades atribuidos ao controladore 20 admy;,
erese nente, de protegao dos interesses da companbhia frey,, -
tet ) ~ }

; inoria i
taisagentes. Sao mecanismos de tutela dam PO mejo g,
ausados por taisag em nome proprio, mas em defesa da sociedade)

s da sociedade, em razao da violacao aos devere
las. 0 acionista veste 0s sapatos da companhig 1o

, ivida, de substityjcs
evista no art. 246 da LSA trata, sem duvida, bstituiczo ,

As acoes derivadas sa

A hipotese pr

30 de representacao processual.*® O acionista que vaiajulzo € prtopoea deman thre
nao

18.

19.

20.

Financial Law Review, v. 6, n. 2, 2009, p. 313; e Gabriel Saad Kik Buschinell; ¢ Rafae]
Helou Bresciani, “Aspectos processuais...”, p. 249. 4 : ; 2
Cf. Rui Pereira Dias, “Tutela da minoria social e convencoes rda‘twa;()als acoes de re§-
ponsabilidade”. In: Processo societario II. Sao Pau.lo: Quartier Latm"d Ty p 697. Tais
acoes, de acordo com John Coffee Jr., tiveram seu PICOMOS Eftados Unidos apés a Grande
Depressao de 1929, e desde entdo declinaram em importancia, embora recentememe
tenham voltado a ser mais frequentes nas cortes norte-americanas (cf. Entrepreneuri]
litigation — its rise, fall, and future. Cambridge: Harvarq Press, p. :P5-28). A respeito da
infrequencia de tais acoes em paises europeus, cf. Martin Gelter, “Why do shareholder
derivative suits remain rare in continental Europe?”. Brooklyn Journal of Internationa|
Law, v. 37, n. 3, 2012, p. 843-892.
Cf. Alexandre Couto Silva. Responsabilidade dos administradores de S/A. Rio de Janeiro:
Elsevier, 2007, n. 2.5.1.5, n. 4.16.1, p. 232. E por isso que se diz que, tradicionalmente.
ha duas categorias de medidas que procuram exigir o cumprimento forcado de direitos
do administrador e do controlador: a¢ées derivadas, propostas por acionistas em bene-
ficio da companhia, e acées diretas (individuais ou coletivas), propostas por acionistas
em seu proprio beneficio (cf. Roberta Romano, “The shareholder suit: litigation without
foundation?”. The Journal of Law, Economics & Organizations, v. 7, n. 1, 1991, p. 57,
e Robert Clark, Corporate law. Boston: Little, Brown & Company, 1986, p. 639).
Cf. José Luiz BulhGes Pedreira, “Responsabilidade civil do diretor de S.A.”. In: A Lei das
S/A,v. 2, 2 ed. Rio de Janeiro: Renovar, 1996, p. 408; Candido Rangel Dinamarco. “So-
ciedades anonimas e legitimidade...”, n. 389 e 400, P- 606 € 623, e “Sociedades andnimas
e responsabilidade civil do administrador — legitimidade dos acionistas minoritarios.
Processo Civil Empresarial. Sao Paulo: Malheiros, 2010, n. 431, p. 667; José Alexandre
Tavares Guerreiro, “Responsabilidade dos administradores de sociedades anonimas”.
ot _ o de interesse entre sociedade controladora
o0 KDL 31 1003 31 i L T bl g e
civil contra administradores,de; i d al‘tins. gflo Individual de respons-ablihdﬂdt’
sociedades anonimas” 1p: Novos estudos de direito so-

dor de sociedades empresarias’-
homenagem ao Prof. Osmar Brina
» P. 367. E por esse motivo que Modesto






