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1 Consulta

Recebi dos advogados “X”, todos do prestigioso escritorio “Y”, na qualidade
de patronos da sociedade “Z” (“Z”, “Consulente” ou “Companhia”), consulta sobre
a eventual responsabilidade civil da Companhia pela alegada omissao informacio-
nal e divulgagao de informacdes supostamente falsas, incompletas e/ou tenden-
ciosas ao mercado de valores mobiliarios.* Em especial, questionam V.Sas. acerca
da existéncia ou nao de nexo de causalidade entre a falta de informagao e/ou divul-
gacao de informagoes falsas e/ou incompletas ao mercado e os alegados prejuizos
sofridos pelos investidores em razao da desvalorizagao das agoes da Z.

Tal controvérsia esta inserida em um contexto em que diversas arbitragens
ja foram instauradas por investidores contra a Consulente, sob a alegacao de
que fazem jus a indenizagcao em vista dos supostos prejuizos que sofreram pela

1 Este parecer foi reduzido e desidentificado para publicacdo com a autorizacdo da Consulente. Assim,
sempre que tiver alguma referéncia, na versao original do parecer, ao nome da Companhia ou a qualquer
outro elemento que nado possa ser divulgado, tais referéncias serdo substituidas no texto.
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desvalorizacao de suas acoes. Em todos esses casos, o pedido de indenizacao
vem fundamentado, na esséncia, e para o que aqui é relevante, da mesma forma:
alegam os investidores que adquiriram agoes da Z na Brasil, Bolsa, Balcao (“B3”)
entre os anos de 2010 e 2015, periodo no qual a Z teria supostamente omitido
de seus acionistas e investidores informacoes materialmente relevantes, assim
como prestado informacgdes falsas, incompletas e/ou tendenciosas para acober-
tar a pratica de atos ilicitos e criminosos cometidos pelos administradores em
exercicio a época.

Segundo os investidores, a relacao de causalidade entre a suposta condu-
ta ilicita da Z (omissao de informagoes e divulgacao de informacgoes falsas e/ou
incompletas ao mercado) e 0s prejuizos por eles alegadamente experimentados,
consubstanciados na reducao do valor de cotagdo de suas acoes, € “inegavel”.
Ainda de acordo com os investidores, a redugdo do valor das agoes ocorreu a me-
dida que os supostos ilicitos e crimes foram sendo descortinados e levados a co-
nhecimento plblico mediante outras fontes, distintas da Z, notadamente com a
deflagracao e o desenvolvimento da operagcao W (“Operacao W”).

Por outro lado, a Consulente sustenta que nao houve qualquer falha ou vio-
lacao ao seu dever de informagao, seja porque parte da informacgao divulgada era,
de fato, verdadeira; seja porque parte era proveniente de terceiros (ex., agéncias
de rating), sendo o remanescente simplesmente a melhor informagao disponivel
a época de sua divulgagao.

Além disso, defende a Consulente que, ainda que assim nao fosse, para fazer
jus a indenizacao pleiteada, seria necessario que cada acionista comprovasse que
adquiriu as agoes exatamente em razao da divulgacao das informagoes que, agora,
alega serem falsas ou incompletas. Sustenta a Consulente que o direito brasileiro
rejeita a fraud-on-the-market theory, por vezes aplicada nos Estados Unidos, segun-
do a qual, em um mercado eficiente, ha uma presuncao relativa de que todas as
informacoes divulgadas pela companhia sao levadas em consideragao pelos inves-
tidores ao adquirirem suas agoes, de modo que nao precisam provar que confiaram
especificamente em cada uma das informagoes divulgadas pela companhia.

A Consulente argumenta também que, mesmo que estivesse comprovada a
relacao entre eventual falha informacional e a decisao de cada acionista de adqui-
rir as agdes da Z, os investidores ainda teriam que provar o nexo de causalidade
entre as informacgdes alegadamente falsas ou omitidas e o preco das agoes da Z,
de modo que a informagao deve ter tanto causado aumento do preco da agao quan-
do divulgada, como, posteriormente, decréscimo no prego no momento em que foi
desmentida. Dai se discorrer nas manifestagoes apresentadas nas arbitragens so-
bre a necessidade de se demonstrar dois diferentes aspectos relacionados a cau-
salidade: (i) o primeiro aspecto se verificaria a partir da ligagcao entre eventual falha
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informacional e a decisao de aquisicao das agoes da Z pelos investidores; e (ii) o
segundo, por sua vez, entre os fatos que vieram a tona com a Operagao W, que re-
velaram a alegada falha no dever de informar, e 0 preco das acoes da Z.

No que tange ao “segundo” aspecto, a Consulente defende que caberia a
cada acionista provar tanto que o preco das agoes que adquiriu estava inflado pe-
las informacoes falsas ou incompletas, quanto que a alegada desvalorizagao das
acoes da Z foi causada, direta e imediatamente, pela posterior divulgacao das in-
formacgoes verdadeiras ao mercado. Isso, porque, segundo a Consulente, 0 preco
das agdes pode variar no mercado em fungao de diversos fatores, como exemplo,
a instabilidade politica e econémica nacional, o preco do barril do petréleo no mer-
cado internacional, as oscilagoes do cambio, dentre inlmeros outros que nada di-
zem respeito as informagoes reputadas inveridicas ou incompletas.

Nesse cenario, levando em consideragdo o intricado debate ja instaurado
sobre causalidade, fui consultada para emitir a minha opinidao acerca desse con-
junto de arbitragens em andamento. O principal objetivo deste parecer &, portanto,
responder ao seguinte quesito: ainda que fossem superados todos os dbices do
direito societario que impedem a Companhia de responder nesses casos e ficasse
comprovado que a Consulente, de fato, violou o seu dever de informar, 0s investi-
dores conseguiram, afinal, demonstrar o liame causal existente entre o ato ilicito
praticado e os alegados prejuizos por eles experimentados? Além disso, V.Sas.
também me questionam sobre a existéncia de dano indenizavel no caso concreto,
levando em consideracao que a alegagao dos investidores é genérica, sem qual-
quer prévia individualizacao da situacgao particular de cada investidor supostamen-
te lesado. Isto €, em realidade, os investidores pretendem deixar para a fase de
liquidacao a propria demonstragao da existéncia do dano.

Para a andlise solicitada, recebi da Consulente os documentos listados no
Anexo.? Dito isso, passarei a emitir o meu parecer, que nada mais € do que a mi-
nha opiniao imparcial sobre esse tema complexo que estudo desde 2001, quando
comecei a escrever a minha dissertagao de mestrado, que foi a primeira monografia
brasileira especifica sobre 0 assunto no campo do direito civil, intitulada O problema
do nexo causal da responsabilidade civil (publicada em 2005, pela Editora Renovar).

2 Parecer

No cerne da consulta esta, pois, a eventual responsabilidade civil da Z peran-
te alguns de seus investidores, que buscam, por meio de diferentes procedimentos

2 0 Anexo foi excluido desta versao para publicacao.
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arbitrais, ser diretamente ressarcidos pela Companhia pelos supostos danos so-
fridos com a desvalorizagdo de suas agoes apds a divulgacao de informagoes no
ambito da Operagao W.

A questdo juridica mais complexa desse conjunto de casos, que sera objeto
deste parecer, diz respeito a existéncia ou ndo de nexo causal que relacione, de
forma concreta e direta, a alegada conduta ilicita da Z — fundada na omissao de in-
formacoes materialmente relevantes e prestacao de informagoes falsas ao merca-
do — com os supostos danos sofridos pelos investidores a partir da desvalorizagao
de suas acoes. Diante desse contexto, como ja adiantado, a Consulente solicitou
precisamente o exame do problema da causalidade, que sera, por isso mesmo, o
foco deste parecer. Sem perder de vista a questao da causalidade, como ha um
quesito adicional sobre a existéncia de dano indenizavel, a parte final deste pare-
cer sera dedicada aos requisitos do dano indenizavel.

Nao esta no escopo deste parecer a analise dos dbices encontrados no di-
reito societario para refutar a tese dos investidores, tampouco daqueles outros
encontrados no direito civil (ex., prescricao, auséncia de ato ilicito ou culpa). No
que diz respeito aos dbices de direito societario, reporto-me ao parecer do Jurista
A (“Jurista A”), cuja opiniao é no sentido de que eventual reparagao a que 0s in-
vestidores fagam jus deveria ser objeto de agao de responsabilidade civil contra
os ex-administradores da Z — e ndo contra a propria Z —, que nao representam a
Companhia quando praticam atos irregulares de gestao, nem muito menos a pre-
sentam, ndo sendo, por isso mesmo, admissivel responsabilizar a Consulente por
atos ilicitos perpetrados por seus ex-administradores.®

Tanto o parecer do Jurista A, quanto o parecer anteriormente proferido pelo
Jurista B (“Jurista B”), dois grandes especialistas no tema, ja enfrentaram com
profundidade essa questao. Apesar de concordar com a tese por eles defendida,
para poder examinar mais a fundo a questao da causalidade e do dano, que é o
objeto da consulta, este parecer partird das premissas de que (i) houve, de fato,
uma falha no dever de informar por parte da propria Companhia e (ii) a legislagao
societaria permite a propositura de acdo de responsabilidade pelo acionista dire-
tamente contra a Companhia. As referidas premissas servem apenas para focar
0 parecer na questao da causalidade, mas a Companhia e seus pareceristas re-
futam ambas as premissas, aqui admitidas como verdadeiras apenas para fins
deste exercicio de investigacao do nexo de causalidade.

2 Na opinido do Jurista A, responsabilizar a Companhia acabaria por eximir de responsabilidade aqueles
que devem diligenciar para que as informagdes sejam divulgadas ao mercado de forma clara, verdadeira,
completa, consistente e suficiente, que sdo os proprios administradores. No direito brasileiro, a questao
se resolve com os seguros de D&O, sem atingir a companhia, que deve ser preservada, ja que é a principal
vitima dos administradores, sob pena de causar um efeito sistémico nefasto para o proprio mercado.
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2.1 0 nexo causal como elemento da responsabilidade civil
de dificil verificacao

InOmeros sao os danos que podem atingir os individuos. O dever de indeni-
zar, contudo, sé nasce quando for possivel estabelecer um liame causal, a ligar a
conduta do agente ao dano sofrido pela vitima. O nexo de causalidade figura como
elemento indispensavel em qualquer espécie de responsabilidade civil, o que,
evidentemente, abarca também a responsabilidade civil das companhias perante
guem quer que seja. Assim, ainda que fosse possivel ultrapassar os dbices cria-
dos pela legislacao societaria,* fato &€ que, para a Z ser responsabilizada, caberia
aos investidores o 6nus probatoério de demonstrar a existéncia de um liame causal
entre a conduta da Companhia e o dano.

Nesses termos, para que a obrigacao de indenizar reste configurada, nao
basta a comprovagao de que o agente haja procedido contra o direito, nem que
tenha criado um risco, tampouco que a vitima tenha sofrido um dano, sendo im-
prescindivel que se comprove a existéncia de uma relagao de causalidade a ligar a
conduta do agente, ou a sua atividade, ao dano injustamente sofrido pela vitima.

Como ja tive a oportunidade de explicar em monografia especifica sobre o tema:
“[...] ndo adianta, portanto, que um dano coincida com a existéncia de uma culpa
ou de um risco — coincidéncia ndo implica causalidade —, antes sendo indispensavel
que se constate a existéncia desse liame causal”.® O problema é que o nexo de cau-
salidade, como ja apontava Caio Mario da Silva Pereira, “[...] € o mais delicado dos
elementos da responsabilidade civil e 0 mais dificil de ser determinado”.®

Trata-se de nocao “aparentemente facil e limpa de dificuldade”,” mas a expe-
riéncia revela exatamente o contrario. O conceito de relagao causal, além de se re-
vestir de um aspecto filosofico, apresenta dificuldades de ordem pratica, porque, na

4 0 ordenamento juridico brasileiro ndo prevé a possibilidade de companhias abertas serem responsabilizadas
perante seus acionistas por danos advindos da desvalorizagao das agoes em decorréncia de atos ilicitos
praticados por seus diretores e/ou administradores. No ambito das arbitragens instauradas contra a Z,
esta argumenta que a responsabilidade por eventuais prejuizos causados aos acionistas recaira sobre os
administradores e/ou acionistas controladores da propria companhia aberta, e somente por danos diretos,
conforme os arts. 159 e 246 da Lei das S/A. Nessa linha, em parecer apresentado num dos procedimentos
arbitrais, o Jurista B explica que: “nado tendo a Lei das S.A. estabelecido agao de responsabilidade contra
a companhia nos casos de divulgacdo de informacdes falsas ou enganosas ou mesmo de omissao na
divulgacao de informagoes sobre fatos relevantes, nao € cabivel os acionistas a ela atribuirem a obrigagao
indenizatoria pelos danos que supostamente dai Ihes advierem. A eventual responsabilidade decorrente
de falhas informacionais somente pode ser imputada aos administradores, uma vez que o dever de
informar € a eles atribuido na forma do artigo 157 da Lei das S.A. e na regulamentacé@o especifica da
Comissao de Valores Imobiliarios — CVM” (Parecer do Jurista B, de 10.2.2020. p. 14).

5 CRUZ, Gisela Sampaio da. O problema do nexo causal na responsabilidade civil. Rio de Janeiro: Renovar,
2005. p. 4.

¢ PEREIRA, Caio Mério da Silva. Responsabilidade civil. 12. ed. Rio de Janeiro: GZ, 2018. p. 105.

7 LOPES, Miguel Maria Serpa. Curso de direito civil. 4. ed. Rio de Janeiro: Freitas Bastos, 1995. v. 5. p. 218.
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maioria das vezes, o0 evento danoso esta cercado de condigdes que se multiplicam,
dificultando a identificagao da causa do dano.

A relagao de causalidade dificilmente corresponde ao esquema demasiado
simples de uma conduta-causa que produz um dano-efeito. I1sso, porque, na vida
real, o desenrolar dos fatos, seja pela perspectiva da causa, seja pela perspectiva
do efeito, nunca é tao bem delimitado quanto nos exemplos académicos. Como
explica a doutrina: “essa conduta € situada, tem antecedentes; ela propria é cau-
sada; nao teria produzido esse efeito sem o concurso de outros elementos. A par-
tir do momento em que se olhe de perto, as causalidades sao sempre complexas,
mdltiplas, entrelagadas”.®

No que tange a determinagao do nexo causal, dois desafios desde logo se
apresentam. O primeiro diz respeito a identificagdo do fato que constitui a verda-
deira causa do dano; ao passo que o segundo esta relacionado a dificuldade de
sua comprovagao. Nao é facil, principalmente quando se esta diante de condicoes
mdltiplas, determinar qual delas deve ser elevada a categoria de causa juridica-
mente relevante, de modo a imputar a responsabilidade ao agente ofensor.

A analise do nexo causal torna-se ainda mais complicada na medida em que
o fato constitutivo da responsabilidade ndo precisa ser a Gnica causa do dano. A
semelhanca do que ocorre no direito penal com a figura da coautoria, também no
direito civil &€ possivel observar que varios agentes podem participar da producao
do dano, inclusive de diferentes formas e intensidades. Além disso, € comum a
associacao de determinado evento danoso a mdltiplas fontes possiveis, tecnica-
mente denominadas concausas.®

Poucos temas sao tao complexos quanto o da causalidade, sendo assunto
tratado nao apenas do ponto de vista juridico, por criminalistas e civilistas, mas
também por fildsofos e cientistas em geral. Essa complexidade deu origem a di-
ferentes interpretacoes e teorias que podem complicar a tarefa dos juizes e dos
arbitros, que, diante de indagacoes envolvendo o exame do nexo causal, precisam
fazer um grande esforco de interpretacdo e uma analise minuciosa do caso con-
creto para que erros graves de julgamento nao sejam cometidos.

Assim, longe de ser uma tarefa simples, a analise da existéncia de uma ver-
dadeira relagao de causalidade que conecta a conduta do agente ao dano sofrido

8 EWALD, Frangois. Foucault, a norma e o direito. Tradugao de A. F. Cascais. 2. ed. Lisboa: Vega, 2000. p. 169.

° Cite-se, a titulo de exemplo, hipotese elaborada por Caio Méario da Silva Pereira: “Quando um individuo vai
desmontar um revolver e o detona, ferindo alguém, ocorre um fato simples, e a relagdo causal é estabe-
lecida da maneira direta, entre o fato e o dano. Mas nem sempre as coisas se passam de maneira tao
singela. O dono da arma retira-a da gaveta, e a empresta a outrem que a deixa sobre a mesa; um terceiro a
encontra e, supondo-a descarregada, vai manuseéa-la; o comodo esta vazio, porém um quarto personagem
entra inopinadamente e pretende assustar o que esta segurando o revolver; este se volta e no momento
aciona o gatilho; a arma dispara e o projétil, através da porta, vai ferir a sua secretéria na sala ao lado”
(PEREIRA, Caio Mario da Silva. Responsabilidade civil. 12. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2018. p. 108).
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pela vitima deve ser realizada pelo intérprete com atencao redobrada. Como ja se
reconheceu na jurisprudéncia, a comprovacao do nexo causal

exige absoluta seguranga quanto ao vinculo entre determinado com-
portamento e o evento danoso. O magistrado para reconhecer 0 nexo
causal precisa atingir niveis absolutos de convic¢ao, diante de com-
provacgao inequivoca, robusta e consistente. Pode haver responsabi-
lidade sem culpa, mas ndo ha responsabilidade sem nexo causal.®

E mais: o estudo das teorias do nexo de causalidade varia muito de acordo
com cada ordenamento juridico. Ha teorias sobre causalidade estudadas em ou-
tros paises que sequer sao discutidas ou mesmo cogitadas no Brasil, a exemplo
da teoria do escopo juridico da norma violada, estudada na Alemanha e em Portugal,
mas muito pouco tratada no Brasil. Por outro lado, o ordenamento brasileiro tem
certas amarras que o distanciam muito de outros ordenamentos e das teorias
mais celebradas no exterior. Basta lembrar que, segundo o art. 403 do Cédigo
Civil, “[alinda que a inexecucao resulte de dolo do devedor, as perdas e danos s6
incluem os prejuizos efetivos e 0s lucros cessantes por efeito dela direto e imedia-
to, sem prejuizo do disposto na lei processual” (grifos nossos).

Como ja adiantei, estudo esse tema ha mais de 20 anos, desde 2001,
guando comecei a escrever o primeiro trabalho monografico brasileiro sobre nexo
de causalidade no campo da responsabilidade civil. Exatamente por isso, posso
afirmar, com convicgao, que a importagao de teorias e metodologias estrangeiras
para a afericao do nexo de causalidade nao costumam funcionar no direito brasilei-
ro. Essa € a primeira adverténcia que nao posso deixar de registrar neste Parecer.

2.2 Funcoes e teorias sobre as relacoes de causalidade

Na responsabilidade civil, 0 nexo causal cumpre uma dupla fungao: por um
lado, permite determinar a quem se deve atribuir um resultado danoso; por outro, é
indispensavel na verificacao da extensao do dano a se indenizar, pois serve como
medida da indenizagao.'* Por meio do nexo de causalidade, busca-se estabelecer

10 TJ/RJ, 22 CC. AC n? 2004.001.10228. Rel. Des. Sergio Cavalieri Filho, j. 4.8.2004.

11 Para Luis Diez-Picazo, o debate em torno da causalidade resume-se a: “[...] un debate sobre los limites
del deber de indemnizar” (Derecho de danos. Madrid: Civitas, 1999. p. 332). De fato, como anota Judith
Martins-Costa: “[...] tem razdo quem sublinha ser a mais relevante questao, em matéria de nexo causal, a
que diz respeito aos seus limites: ai 0 que se pergunta é até onde vais a extensao da responsabilidade pelo
dano por ilicito absoluto ou relativo” (Agao indenizatéria. Dever de informar do fabricante sobre os riscos do
tabagismo. Revista dos Tribunais, Sao Paulo, v. 812, jun. 2003. p. 93).
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se 0 dano sofrido pela vitima foi efeito necessario de determinada conduta, que,
por sua vez, pode ser atribuida a um agente em particular.

E o estabelecimento do nexo causal, com base nos critérios juridico-normati-
vos de identificagdo da causa do dano, que definirda a medida da indenizagao. Nao
€ a gravidade da culpa do ofensor, portanto, que define a medida da indenizagao,
ja que a culpa é apenas um dos fatores de imputacao da responsabilidade. Eo
nexo de causalidade que ird determinar se e contra quem a vitima podera exercer
sua pretensdo indenizatoria e em que medida tal pretensao podera ser exercida.

Em relagao a fungao de atribuir o dever de indenizar, o nexo de causalidade
se diferencia dos fatores de imputacao, que consistem nos critérios de reprova-
bilidade eleitos pelo sistema juridico para qualificagao da conduta (a exemplo da
culpa e do risco). Assim, se 0 nexo causal funciona para identificar qual evento
gerou certo resultado, os fatores de imputagao servem para qualificar determina-
do evento como socialmente reprovavel. De fato, uma conduta pode ser a causa
determinante de um evento danoso, mas seu agente pode nao ter agido com cul-
pa, ou, ao contrario, ainda que tenha agido com culpa, sua conduta pode simples-
mente nao ter sido a causa determinante do dano.*?

Ja no que se refere a fungao de mensurar o dano, o nexo de causalidade ser-
vira para demarcar a amplitude dos efeitos do evento danoso. No direito brasileiro,
quis o legislador que o agente sb responda pelos danos que forem consequéncia
direta e imediata de sua conduta, ainda que atue com dolo, o elemento animico
mais grave. Afastou-se, assim, a nogao da culpa para aferigao do quantum repa-
ratorio para centralizar a medida do dano na ligagao entre, de um lado, a conduta
do agente e, de outro, o resultado danoso sofrido pelo lesado, isto €, no nexo de
causalidade.

O cumprimento de tais funcdes pelo nexo de causalidade revela-se ainda
mais desafiador quando ha uma multiplicidade de “causas em potencial” em torno
de certo dano. Havendo mais de um ato ou fato potencialmente apto a ocasionar
o dano, ha de se questionar até que ponto ird a imputacdo de responsabilidade,
bem como a propria medida do dano indenizavel.

12 Sobre o ponto, vale remeter as palavras de Eduardo Nunes de Souza: “[...] seja na concepgdo mais
tradicional, dita psicologica ou subjetiva, na qual era caracterizada como a vontade ou a consciéncia do
cometimento do ilicito, seja na vertente, dita normativa, em que é associada ao descumprimento de um
padrao de conduta, a culpa prescinde conceitualmente da produgdo do dano. Sendo assim, € logicamente
impossivel que a culpa se preste a identificagdo do liame causal, ja que a sua configuragdo se verifica
de modo plenamente autdnomo ao outro extremo do nexo de causalidade, isto €, ao prejuizo sofrido pela
vitima. A rigor, é plenamente possivel que certo agente incorra em conduta culposa sem que um dano
seja produzido (hipotese que pode deter relevancia penal, mas ndo ensejara responsabilidade civil)” (Nexo
causal e culpa na responsabilidade civil: subsidios para uma necessaria distingdo conceitual. Civilistica.
com, ano 7, n. 3, 2018. p. 29).
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As respostas a tais indagacoes e, consequentemente, o implemento des-
sas funcoes pelo nexo causal dependem, inevitavelmente, das escolhas politico-
legislativas de cada sistema juridico e das teorias causais delas decorrentes, que
determinarao a relacao que deve existir entre o dano e certa conduta, para que se
possa, sob a otica do direito, identificar qual € a verdadeira causa do dano.

Com o0 escopo de estabelecer os limites da nogao juridica de causa, desen-
volveram-se diversas teorias, de maior ou menor aplicagao pratica, dentre as quais
trés se destacam no ordenamento brasileiro: (i) teoria da equivaléncia das condi-
coes; (ii) teoria da causalidade adequada; e (iii) teoria da causa direta e imediata
ou do dano direto e imediato, também denominada teoria da interrupcao do nexo
causal, a qual, sob a vertente da subteoria da necessariedade, prevalece no siste-
ma brasileiro. Para nao correr o risco de ser enfadonha, neste parecer as referén-
cias as teorias serdao comedidas, apenas para fundamentar a opinido exarada da
segunda parte do texto.

De acordo com a teoria da equivaléncia das condigoes, € causa toda con-
dicao da qual dependeu a producao do resultado, sem considerar sua maior ou
menor proximidade ou importancia em relagao ao dano em questao. Para essa te-
oria, todas as condicoes sao equivalentes. Tanto as causas quanto as condigoes
assumem, indistintamente, fungdes de concausas. Tal equivaléncia decorreria da
assertiva de que todo efeito tem uma multiplicidade de condigoes e cada uma de-
las é necessaria para a producado do resultado. Assim, uma relagdo de causalidade
sO poderia existir entre uma “concausa” e sua consequéncia quando for possivel
afirmar que tal consequéncia ndo teria ocorrido nao fosse a atuagao daquela “cau-
sa”, isto €, quando nao se puder eliminar a “causa” sem prejuizo da consequéncia.

No direito civil, ha tempos essa teoria ja vem sendo considerada ultrapas-
sada por alargar sobremaneira a cadeia causal, transformando-a numa série sem
fim.*® Esta é a principal critica que |he é dirigida: com essa teoria, em rigor, todos
que, de alguma forma, se envolveram no evento danoso, correm o risco de vir a
responder pelo dano, ainda que nao o tenham causado, gerando transbordamen-
tos inevitaveis e ensejando regressoes infinitas a causas anteriores, que quase
sempre levam a decisOes equivocadas. A grande oposi¢ao que se faz a teoria da
equivaléncia dos antecedentes causais, todavia, diz respeito ao seu excessivo
apego a causalidade natural.** Com efeito, ao lado da causalidade natural (fisica

13 ALVIM, Agostinho. Da inexecugao das obrigacoes e suas consequéncias. 5. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 1980.
p. 373; CRUZ, Gisela Sampaio da. O problema do nexo causal na responsabilidade civil. Rio de Janeiro:
Renovar, 2005. p. 52.

14 Com efeito, a teoria da equivaléncia dos antecedentes causais apresenta “uma latitude incomensuravel,
quando leva em conta os efeitos naturalisticos do fato ilicito” (MONTENEGRO, Ant6nio Lindbergh C. Res-
ponsabilidade civil. 2. ed. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 1996. p. 334).
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e psiquica), ha que se levar em conta os limites objetivos tragados pelo sistema
juridico, sob pena de se chegar a resultados descabidos.

A teoria da causalidade adequada, por sua vez, examina a adequacao da cau-
sa em funcao da probabilidade de determinado resultado vir a ocorrer, tendo em
vista a experiéncia comum. Indaga-se se a relagao de causa e efeito existe sem-
pre, em casos da mesma natureza, ou se existiu em determinado caso, por forca
de circunstancias especiais e extraordinarias. Apenas no primeiro caso o agente
ofensor deve ser responsabilizado.®

De acordo com a teoria da causalidade adequada, quanto maior é a probabi-
lidade com que determinada causa se apresente para gerar um dano, tanto mais
adequada é em relagao a esse dano. Assim, diante de uma pluralidade de circuns-
tancias que influenciaram o evento danoso, indaga-se qual delas, em tese, pode-
ria ser considerada apta a causar o resultado. Respondida esta primeira pergunta,
questiona-se se essa causa, apta no plano abstrato para causar o dano, é tam-
bém habil segundo as leis naturais, com base naquilo que comumente acontece.

Nao basta, entao, que um fato seja condicao de um evento; é preciso que
se trate de uma condi¢ao que provoque 0 mesmo resultado de maneira regular.
Este é o denominado “juizo de probabilidade”, realizado em abstrato — e nao em
concreto, considerando os fatos como efetivamente ocorreram —, cujo objetivo é
responder se a acdo ou omissao do sujeito era, por si s, capaz de provocar nor-
malmente o dano. A teoria envolve, assim, a construcao de um método a ser em-
preendido pelo julgador, que devera retroagir mentalmente até o momento da acao
ouU omissao para estabelecer se essa conduta era ou nao adequada para produzir
o dano. Realiza-se, assim, uma “prognose pdstuma”, ja que o julgador se coloca
no momento da agao, como se o resultado nao tivesse ocorrido, a fim de determi-
nar sua probabilidade.

A causalidade adequada, portanto, verifica “o comportamento do lesante para
ver se, em abstrato, ele € ou nao idoneo a produzir um dano daquele tipo”.'® Por
isso mesmo, afirma-se que a teoria da causalidade adequada surge como forma de
limitar a responsabilidade civil as consequéncias provaveis de determinada acao ou

15 Segundo Agostinho Alvim: “pergunta-se, tal relagao de causa e efeito existe sempre, em casos dessa na-
tureza, ou existiu nesse caso, por forga de circunstancias especiais? Se existe sempre, diz-se que a causa
era adequada a produzir o efeito; se somente uma circunstancia acidental explica essa causalidade, diz-se
que a causa hao era adequada” (Da inexecugao das obrigagcoes e suas conseqliéncias. 5. ed. Sao Paulo:
Saraiva, 1980. p. 369).

16 BARBOSA, Ana Mafalda Castanheira Neves de Miranda. Ligdes de responsabilidade civil. Cascais: Principia,
2017. p. 260. Paulo Mota Pinto anota que, “seguindo esta doutrina, a jurisprudéncia do Reichsgericht
afirmou que existe um nexo de causalidade adequado se um facto era em geral adequado, e nao apenas
em circunstancias particularmente originais, totalmente improvaveis e negligenciaveis segundo o curso
normal das coisas, para a realizagao de um resultado” (Interesse contratual negativo e interesse contratual
positivo. Coimbra: Coimbra Editora, 2008. v. 2. p. 931-932).
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omissao, tratando-se, portanto, da Unica dentre o grupo das teorias classicas que
se vale da ideia da probabilidade para fins de delimitacao do nexo de causalidade.

Embora em comparagao com a teoria da equivaléncia das condicoes a teo-
ria da causalidade adequada reduza o espectro de “causas em potencial” a ser
considerado pelo intérprete, também deve ser, em sua esséncia, afastada, ja que
nem sempre a causa que em abstrato se mostra a mais apta revela-se, no caso
concreto, como a geradora do dano. Além disso, o carater adequado da causalida-
de associa-se ao grau de probabilidade do dano e a um exame que, em esséncia,
nao deixa de ser subjetivo, 0 que nao representa certeza para fins de imposicao
do dever de reparar.t’

Ja segundo a teoria do nexo causal direto e imediato, somente o dano deri-
vado de causa direta e imediata podera ser ressarcido. Com o objetivo de explicar
o sentido e alcance da expressao “direto e imediato”, varias escolas surgiram,
tentando descobrir a formula perfeita que pudesse resolver todas as hipoteses. A
que teve mais éxito ao explicar o significado da expressao “direto e imediato” foi
a denominada escola da necessariedade, segundo a qual o dever de reparar s6
surge quando o evento danoso é efeito necessario de determinada causa. Isto €,
0 agente sO pode ser responsabilizado se ficar provado que o dano decorre, ne-
cessariamente, da sua conduta. Assim, ainda que a inexecugao resulte de dolo do
devedor, este so respondera pelos danos que sejam consequéncia necessaria do
inadimplemento, mas nao pelos originados de outras consequéncias nao neces-
sarias, de mera ocasido.

A legislacao brasileira consagrou, no art. 403 do Cadigo Civil,*® a teoria do
dano direto e imediato. A partir de sua interpretacao, apenas se consideram cau-
sas aquelas vinculadas ao dano de forma direta e imediata. O legislador se re-
cusou a sujeitar o autor do dano a todas as nefastas consequéncias do seu ato,
quando ja nao ligadas a ele diretamente, exatamente para que o autor do dano
nao tenha que responder ilimitadamente.*®

Embora muitos sejam os fatores que contribuem para a produgao do dano,
nem por isso se deve elevar todos a categoria de causa, mas tdo somente os que

17 PEREIRA, Caio Mario da Silva. Responsabilidade civil. 12. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2018. p. 111.

18 “Art. 403. Ainda que a inexecucdo resulte de dolo do devedor, as perdas e danos s incluem os prejuizos
efetivos e os lucros cessantes por efeito dela direto e imediato, sem prejuizo do disposto na lei processual”.

19 Nesses termos, segundo tal teoria: “Suposto certo dano, considera-se causa dele a que lhe é proxima
ou remota, mas, com relagdo a esta Ultima, é mister que ela se ligue ao dano, diretamente. Ela é causa
necessaria desse dano, porque a ela ele se filia necessariamente; é causa exclusiva, porque opera por si,
dispensadas outras causas. Assim, € indenizavel todo o dano que se filia a uma causa, ainda que remota,
desde que ela Ihe seja causa necessaria, por ndo existir outra que explique o mesmo dano. Quer a lei que
o dano seja o efeito direto e imediato da inexecucdo. Ora, a anélise destes termos mostra, iniludivelmente,
que a lei impoe a existéncia de um liame entre o inadimplemento da obrigacao e o dano, de modo que ao
inadimplemento se atribua, com exclusividade, a causa do dano” (ALVIM, Agostinho. Da inexecu¢do das
obrigacdes e suas conseqliéncias. 5. ed. Sao Paulo: Saraiva, 1980. p. 380-381).
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se ligam ao dano em uma relagao de necessariedade, a romper o equilibrio existen-
te entre as outras condicoes. A teoria do dano direto e imediato distingue, entao,
entre o conjunto de antecedentes causais, a causa das demais condicoes. Se va-
rias condigdes concorrem para o evento danoso, nem todas vao ensejar o dever de
indenizar, mas apenas aquela elevada a categoria de causa necessaria do dano.

A problematica ao redor do nexo de causalidade nao é novidade no direito
civil brasileiro. Como ja dito, grande parte das dificuldades encontradas pela dou-
trina civilista em relacdo ao nexo causal refere-se exatamente (i) @ demonstragao
da possibilidade de um fato gerar determinado resultado e (ii) a identificacao da
causa que gerou o dano, no caso de mdltiplas circunstancias que tenham contri-
buido de formas diferentes para um mesmo resultado.?

A teoria do dano direto e imediato mostra-se muito mais apta a enfrentar o
problema das condigdoes mdltiplas do que as duas anteriormente explicadas, que
quase sempre conduzem o julgador a solucoes injustas, especialmente a teoria
da equivaléncia das condicoes.

Diante de um caso concreto, em que se apresentem mdltiplas condigoes
concomitantes, ao julgador cabera: (i) identificar qual dessas “causas em poten-
cial” é concretamente preponderante, de modo a excluir as demais; e (ii) quando
mais de uma causa tiver relevancia decisiva para a producao do resultado, repartir
o dever de indenizar entre 0s corresponsaveis, que podem ou nao responder soli-
dariamente, a depender do caso.

Ou seja, no caso de mdltiplas “causas em potencial”, cabera ao julgador
estabelecer qual delas prepondera no caso concreto, afastando todas as demais
que, embora existentes e ligadas ao fato danoso, nao sao decisivas para o resul-
tado injusto. Afora os casos em que haja previsao legal ou contratual de solidarie-
dade entre os agentes responsaveis (arts. 932, 933 e 942, todos do Codigo Civil),
o ofensor responde até a medida em que seu ato ou omissao causou o dano (arts.
944 e 945 do Cddigo Civil).

Nesse cenario, reconhece-se que a teoria do dano direto e imediato, sob a
vertente da subteoria da necessariedade, prevalece no ordenamento juridico bra-
sileiro, sendo adotada pelo legislador brasileiro e defendida por grande parte da

20 Quando se observa o fendbmeno da concorréncia de causas, as causas podem ser classificadas em dois
grupos: (i) causas complementares: esté-se diante de causas complementares quando duas ou mais
causas concorrem para a producao de resultado danoso que, isoladamente, nenhuma delas teria eficacia
para causéa-lo; (ii) causas cumulativas (também denominadas concorrentes): situagdo em que cada uma
das causas, por si s0, teria sido suficiente para a produgao do mesmo resultado. Tanto no caso de causas
complementares, como no de causas cumulativas, a ocorréncia das causas pode se dar de forma simul-
tanea ou sucessiva, sendo que as causas sucessivas geram ainda a dificuldade de se verificar eventual
interrupgao do nexo de causalidade.
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doutrina,?* nao obstante a jurisprudéncia ainda oscile. Em caso considerado para-
digmatico, o Supremo Tribunal Federal posicionou-se a favor da teoria do dano direto
e imediato.?? Ha precedentes do Superior Tribunal de Justica a favor de uma e de
outra teoria,?®> mas, a despeito das teorias nominalmente invocadas no texto das
decisoes, o fato & que os tribunais brasileiros costumam investigar, em concreto,
qual a causa mais eficiente — no sentido de necessaria— para a produ¢ao do dano.?*

Assim, ainda que muitos fatores tenham de algum modo contribuido para a
producao do dano, nem por isso todos eles devem ser considerados sua causa,
isto €, nem todos poderao ser qualificados como causa juridicamente relevante,
mas tao somente os que se ligam ao dano em uma relagao de necessariedade,
a romper o equilibrio existente entre as demais condigdes que cercam o evento
danoso. Assim é que, se varias condigoes concorrem para o evento danoso, nem
todas vao ensejar o dever de indenizar, mas apenas aquela que pode ser elevada
a categoria de causa necessaria do dano.

2.3 A (ir)ressarcibilidade do dano por ricochete no direito
brasileiro
De acordo com o direito brasileiro, como ja mencionado, somente 0os danos

diretos e imediatos que forem consequéncia necessaria do inadimplemento sao in-
denizaveis, por forga do citado art. 403 do Cédigo Civil.?> Embora esteja localizado

2t Em defesa da teoria do dano direto e imediato: ALVIM, Agostinho. Da inexecugdo das obrigagdes e suas
consequéncias. 2. ed. Sao Paulo: Saraiva, 1955. p. 372; SILVA, Wilson Melo da. Responsabilidade sem
culpa. 2. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 1974. p. 129; GOMES, Orlando. Obrigacdes. 15. ed. Atualizagdo de
Humberto Theodoro Junior. Rio de Janeiro: Forense, 2002. p. 275; CHAVES, Antonio. Tratado de direito
civil: responsabilidade civil. Sao Paulo: RT, 1985. v. 3. p. 579; TEPEDINO, Gustavo. Notas sobre o nexo de
causalidade. Revista Trimestral de Direito Civil — RTDC, Rio de Janeiro, ano 2, v. 6, p. 3-19, abr./jun. 2001. p.
14; GONGCALVES, Carlos Roberto. Responsabilidade civil. 7. ed. Sao Paulo: Saraiva, 2002. p. 524; ALONSO,
Paulo Sérgio Gomes. Pressupostos da responsabilidade civil objetiva. Sao Paulo: Saraiva, 2000. p. 168;
LOPEZ, Teresa Ancona. Nexo causal e produtos potencialmente nocivos: a experiéncia do tabaco brasileiro.
Tese (Livre-Docéncia) — Faculdade de Direito, Universidade de Sao Paulo, maio 2001. p. 15; BENJAMIN,
Antonio Herman V. Responsabilidade civil pelo dano ambiental. RDA, n. 9, p. 5-52, jan./mar. 1998. p. 46.

22 STF, 12 T, RE n? 130764-1/PR. Rel. Min. Moreira Alves, j. 12.5.1992. No mesmo sentido: STF, Tribunal
Pleno, RE n2 608.880/MT. Rel. Min. Marco Aurélio, j. 8.9.2020.

23 Ha precedentes do proprio STJ a favor de uma e de outra. A favor da causalidade adequada: STJ, 32 T,
REsp n? 1.615.977/DF. Rel. Min. Marco Aurélio Bellizze, j. 27.9.2016; a favor da teoria do nexo causal
direto e imediato: STJ, 32 T., REsp n? 1.557.978/DF. Rel. Min. Moura Ribeiro, j. 3.11.2015.

24 Exemplificativamente: STJ, 42 T., AgInt no REsp n2 1.401.555/MG. Rel. Min. Raul Aradjo, j. 3.10.2022.

25 Aexcegdo que se abre a regra geral de que o direito a indenizagao cabe apenas a quem sofreu diretamente
o dano revela-se nos casos em que eventual indenizagao seja pleiteada por aqueles que tenham vinculo
pessoal com o sujeito lesado diretamente pelo ato do agente. Nesse sentido, como aponta Judith Martins-
Costa: “A jurisprudéncia vem reconhecendo, dentro de certos limites, a indenizabilidade do dano indireto
(por ricochete ou dano reflexo) a ser concedida aos que tém um vinculo pessoal com o lesado (seus filhos,
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no capitulo do Codigo Civil que trata do inadimplemento, o referido dispositivo se
aplica tanto a responsabilidade contratual, quanto a responsabilidade extracontra-
tual, e afasta a indenizagao dos danos por ricochete.?®

O dano reflexo ou por ricochete é aguele cuja lesao é direcionada a determi-
nada pessoa (vitima direta), mas o dano rebate em outra (vitima indireta), como
o reflexo de um corpo ou de um projétil qualquer depois do choque com o chdo.?’
0 dano por ricochete deixa de ser consequéncia direta e imediata (necessaria) da
conduta do ofensor e, por isso mesmo, via de regra, nao € indenizavel.

Para a analise do nexo de causalidade, ndo &, pois, a distancia temporal que
importa, mas antes a distancia l6gica que separa o dano da conduta do agente.?®
Nesses termos, a causa direta e imediata nem sempre é a mais proxima do dano,
mas, sim, aquela que necessariamente o ensejou, que lhe deu causa. Isso, por-
que nao basta a distancia temporal entre a conduta lesiva e o dano para o rompi-
mento do nexo causal.

Assim, os desdobramentos do evento danoso que estejam temporalmente
distantes da conduta do agente que lhes deram causa até podem ser passiveis
de ressarcimento, contanto que sejam consequéncia direta e imediata de um ato
ilicito. Dito de outro modo, todos os desdobramentos do evento danoso que es-
tejam necessariamente ligados a conduta do agente devem ser reparados pelo
agente ofensor.

o conjuge, a companheira ou o companheiro, ou um dependente pensionista). Compreende-se o cuidado
dos Tribunais em nao ampliar demasiadamente a indenizabilidade deste tipo de dano” (MARTINS-COSTA,
Judith. /n: TEIXEIRA, Sélvio de Figueiredo (Coord.). Comentarios ao Novo Codigo Civil. 2. ed. Rio de Janeiro:
Forense, 2009. v. 5. t. 2. p. 531-533).

26 Como explica Caio Mario da Silva Pereira: “Nao €&, portanto, indenizavel o chamado ‘dano remoto’, que
seria consequéncia ‘indireta’ do inadimplemento, envolvendo lucros cessantes para cuja efetiva configura-
cao tivessem de concorrer outros fatores que nao fosse apenas a execugao a que o devedor faltou, ainda
que doloso o seu procedimento (/nstituicoes de direito civil. 25. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2013. v. 2.
p. 318).

27 Na licao de Sergio Cavalieri Filho: “Os efeitos do ato ilicito podem repercutir nao apenas diretamente sobre
a vitima, mas também sobre pessoa intercalar, titular de relagao juridica que é afetada pelo dano nao na
sua substancia, mas na sua consisténcia pratica. Fala-se, entdo, em dano direto e indireto” (Programa de
responsabilidade civil. 15. ed. Sao Paulo: Atlas, 2022. p. 131).

28 Tome-se o exemplo de Agostinho Alvim: “Vejamos, agora, o dano que, nao obstante remoto, € consequén-
cia necesséria do inadimplemento da obrigagao, visto ndo haver interveniéncia de nenhuma outra causa.
Alguém da em arrendamento uma casa, permitindo a sublocagdo. Mas o senhorio é vencido, posterior-
mente, em agao reivindicatoria; e o contrato de locagdo, como consequéncia, deixa de subsistir. Surge,
para o locador, a obrigagdo de indenizar. Seria dano direto do locatério, indiscutivelmente, a diferenca
a mais que tivesse que pagar por uma casa semelhante, por ter havido alta de alugueres. Mas, se o
locatéario subalugasse comodos dessa pensao, e, por forca da rescisao, tivesse que indenizar hospedes
e empregados? Estes danos, é certo, ndo se ligam imediatamente a primeira causa. Todavia, como para
0 seu aparecimento ndo concorreu nenhuma outra causa, a consequéncia é que o dano sera indenizavel,
dada a absoluta ligagao entre a primeira causa e o Ultimo dano” (Da inexecugdo das obrigagoes e suas
consequiéncias. 5. ed. Sao Paulo: Saraiva, 1980. p. 389-390).
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No entanto, via de regra, os danos remotos nao sao indenizaveis, porque
quase sempre deixam de ser efeitos necessarios da conduta do agente, em ra-
zao da ocorréncia de outras concausas que interrompem a primeira série causal.
E, havendo a interrupcao do nexo causal, ndo ha que se falar em reparagao pelo
agente que praticou a conduta inicial.

Ocorrera a interrupgao do nexo causal toda vez em que, devendo impor-se
um determinado resultado como consequéncia do desenrolar normal de certos
acontecimentos, tal resultado nao se verifica porque sobrevém outra circunstancia
anterior ao resultado esperado (causa estranha) que é influente e decisiva para a
producao do resultado danoso, interrompendo a cadeia causal.

No caso concreto, nao ha nexo causal direto e imediato entre a conduta do
administrador — o verdadeiro responsavel pelas informagoes falsas — e o alegado
dano ao patrimonio dos acionistas, que no maximo seria um reflexo do ato lesi-
vo praticado pelos administradores em prejuizo da propria Companhia. Trata-se,
portanto, de exemplo classico de dano por ricochete, ndo indenizaveis no direito
brasileiro via de regra, porque a conduta dos ex-administradores nao se conecta,
de forma direta e imediata, com os supostos prejuizos reflexos experimentados
pelos investidores.

Admitir o ressarcimento dos investidores traria um problema de ordem sis-
témica, porque equivaleria a autorizar uma indenizagao diplice por um mesmo
dano, que produz um efeito direto na Companhia, mas apenas indireto ou remoto
ao investidor que é também acionista. Dessa forma, se a Companhia for indeniza-
da pelos danos diretos que sofreu, o acionista também seréa ressarcido indireta-
mente, nao sendo admissivel que o acionista seja duplamente reparado, sob pena
de caracterizar verdadeiro bis in idem em desfavor dos ex-administradores da Z.

Se as acgoOes sao, nas palavras de Tullio Ascarelli, “bens de segundo grau”,?
€ preciso reconhecer que, quando a propria Companhia sofre um dano, a avaliagao
de suas agoes também sofrera redugdo, pelo menos do seu valor patrimonial. As-
sim, portanto, o “bem de segundo grau” que é de titularidade do acionista sofre,
por reflexo, desvalorizagao decorrente da perda patrimonial.®®

29 Segundo Tullio Ascarelli: “La materializzazione di questa posizione nelle azioni, a loro volta concepite
come cose (data la loro qualita di titoli di credito e forse pil esattamente potrebbe dirsi (titoli valore) porta
percid alla costituzione di beni che ho chiamato, di secondo grado, appunto perché le azione sono alla
fine rappresentative di diritti relativi a beni che pur sempre economicamente appartengono, attraverso
la collettivita di cui & parte, al titolare delle azioni stesse. Questa duplicazione corrisponde appunto alla
contrapposizione tra la collettivita e la posizione del socio come membro di questa e percio al fine alla
distinzione tra diritto e poteri della collettivita e diritto e poteri del singolo, ma pur sempre nei riguardi degli
stessi beni” (Riflessioni in tema di titoli azionari e societa tra societa. In: Saggi di Diritto Commerciale.
Mildo: Giuffre, 1955. p. 239-240).

30 Como explica Bulhdes Pedreira: “A companhia tem patrimonio proprio e o dano a esse patrimonio nao
tem efeito direto nos patrimonios dos seus acionistas; estes sao, todavia, titulares de direito de participar
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Nessa esteira, embora envolvendo acao movida contra o administrador, a
Terceira Turma do Superior Tribunal de Justica ja reconheceu que, se o patrimonio
da companhia sofre prejuizos por efeito de ato ilicito praticado por administrador,
a legitimidade ativa para propor a demanda que visa a obtencao de indenizagao
por tais prejuizos € da companhia, e nao do acionista que teve seu patrimonio le-
sado apenas indiretamente.3!

No mesmo sentido, em pelo menos trés outras oportunidades, a Quarta
Turma do Superior Tribunal de Justica também ja ressaltou ser “parte ilegitima
para ajuizar a agao individual o acionista que sofre prejuizos apenas indiretos por
atos praticados pelo administrador ou pelos acionistas controladores da socieda-
de andnima”.®2 Esse & também o posicionamento dos Tribunais de Justica esta-
duais, que reputam indireto o dano sofrido pelo acionista quando consubstanciado
na desvalorizacao das suas agoes.>

A valorizacao do preco das agdes em decorréncia da melhora das condigoes
patrimoniais da companhia, que deve ser ressarcida pelo ofensor, &, por via trans-
versas, o meio adequado de o acionista receber indiretamente a sua indenizacao.
Afinal, se o dano do acionista é indireto, a sua indenizacao também ha de ser.

Nesse tipo de situagdo, ndo ha como se sustentar que o acionista sofre um
dano individual, autdbnomo, independente e distinto do dano social, experimenta-
do pela propria companhia. E inegavel que a natureza dos bens em discussao —
acoes, “bens de segundo grau” — influenciam essa analise.

nos lucros sociais e no acervo da companhia, em caso de liquidagcao que fundamentam o conceito de
‘prejuizo indireto’ do socio: a) todo lucro da companhia pode eventualmente transformar-se — sob a forma
de dividendo ou de rateio do acervo liquido — em aumento dos patrimonios dos seus acionistas, e o ato do
administrador que causa prejuizo ao patrimonio da companhia, diminuindo o lucro social, pode ser causa
de prejuizo indireto ao acionista — na medida em que diminua o dividendo a ele distribuido ou a quota-parte
no acervo liquido por ele recebida em caso de liquidacao; b) o valor econdmico da acao resulta, em dltima
analise, daqueles dois direitos de participacao; e do prejuizo causado ao patrimonio da companhia pode
decorrer — indiretamente — diminui¢do do valor da acao, na medida em que influencie, de modo relevante,
a avaliagdo da acao com base no lucro ou no patrimonio liquido da companhia” (Responsabilidade civil
do diretor de S.A. In: LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhoes. A Lei das S/A: pressupostos,
elaboragao, aplicacao. Rio de Janeiro: Renovar, 1992. p. 598599).

31 Nesse sentido: “Processual civil e societario. A¢cao proposta por acionistas minoritarios em face de adminis-
tradores que supostamente subcontabilizam receitas. Ajuizamento de agao individual para ressarcimento de
danos causados a sociedade empresaria. llegitimidade ativa reconhecida. Os danos diretamente causados
a sociedade, em regra, trazem reflexos indiretos a todos os seus acionistas. Com o ressarcimento dos pre-
juizos a companhia, é de se esperar que as perdas dos acionistas sejam revertidas. Por isso, se 0os danos
narrados na inicial ndo foram diretamente causados aos acionistas minoritérios, nao detém eles legitimida-
de ativa para a propositura de acao individual com base no art. 159, §72, da Lei das Sociedades por Agoes.
Recurso Especial nao conhecido” (STJ, 32T., REsp n?2 1.014.496/SC. Rel. Min. Nancy Andrighi, j. 4.3.2008).

%2 STJ, 43 T., REsp n® 1.214.497 /RJ. Rel. Min. Jodo Otavio De Noronha. Rel. p/ Acordao Min. Raul Aragjo, j.
23.9.2014. No mesmo sentido: STJ, 42 T., REsp n? 1.207.956/RJ. Rel. Min. Joao Otavio de Noronha, j.
23.9.2014; STJ, 42T., REsp n2 1.002.055/SC. Rel. Min, Aldir Passarinho Junior, j. 9.12.2008.

33 Vide TJ/RJ, 22 CC., AC n® 0128905-98.2012.8.19.0001. Rel. Des. Claudia Telles de Menezes, j.
12.9.2015; TJ/RS, 92 CC, AC n? 70020874830. Rel. Des. Tasso Caubi Soares Delabary, j. 18.6.2008.
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Essa € também a opinido de Marcelo Vieira von Adamek, para quem “o dano
social sempre causa dano individual indireto ao acionista, porém nao legitima a
propositura de agdo individual”.®* Nesse mesmo sentido, segue a opinido de
Alfredo Sérgio Lazzareschi Neto®® e, com fundamentagao sutilmente diferente,
de Ana Carolina Weber.2¢

Em regra, portanto, esta correto afirmar que o direito brasileiro s6 indeniza
o dano direto e imediato. Em situagées muito excepcionais, admite-se o ressarci-
mento do “dano por ricochete”, que nao decorre diretamente da conduta ilicita em
si, mas antes de um efeito da conduta ilicita, desde que “demonstrado que deriva
necessariamente do ato praticado, sem a concorréncia de outras causas suces-
sivas ou mais relevantes”.®” Esta tem sido a orientagao adotada tradicionalmente
pelo direito brasileiro, buscando-se sempre o liame de necessariedade entre cau-
sa e efeito, de modo que o resultado danoso seja consequéncia direta e imediata
do fato lesivo.

Como dito, excepcionalmente, a jurisprudéncia brasileira até admite a inde-
nizagao de danos indiretos, mas apenas em situagcoes em que (i) o dano decorre
necessariamente da conduta do ofensor e (ii) ndo ha dividas de que a vitima por

%4 ADAMEK, Marcelo Vieira von. Responsabilidade civil dos administradores de S/A e as agoes correlatas.
Sao Paulo: Saraiva, 2009. p. 391. Na sequéncia desse trecho, ainda explica Adamek: “Os danos sociais,
isto é, aqueles sofridos pela companhia, sempre acabam por se traduzir em dano indireto para seus acio-
nistas: seja porque as agoes sao bens de segundo grau (pois, por equivaléncia patrimonial, refletem no
seu valor as oscilagoes patrimoniais, positivas ou negativas, da companhia), de modo que todo prejuizo
experimentado pela companhia pode gerar a diminuicao do valor das agdes; seja, ainda, porque o prejuizo
da companhia pode afetar o lucro social e, com isso, diminuir o montante do lucro distribuivel aos acio-
nistas sob a forma de dividendos. Todavia, esses danos sao diretos e experimentados pela sociedade e
que, de forma indireta, atingem os acionistas: nao individualmente, mas como membros do ente coletivo,
na exata propor¢ao de suas participagoes no capital da sociedade [...]. Na realidade, os danos individuais
indiretos (que sao danos sociais diretos) sao ressarcidos unicamente pela forma indireta. Vale dizer,
assim como o prejuizo experimentado pelo acionista é indireto, a reparagao também é indireta, por meio
da reparacao do dano social: propondo a agao social, sob a forma ut universi ou ut singuli, os resultados
dessa agdo sdo ao final deferidos a companhia (LSA, art. 159, §59); e com isso, recomposto o patrimonio
social, da-se indiretamente a reparacéo do dano sofrido pelo acionista, com a recomposi¢ao do valor de
suas participacoes societarias” (Responsabilidade civil dos administradores de S/A e as acoes correlatas.
Sao Paulo: Saraiva, 2009. p. 391-395).

35 | AZZARESCHI NETO, Alfredo Sérgio. Lei das Sociedades por A¢des anotada. 3. ed. Rio de Janeiro: Saraiva,
2010. p. 415.

% De forma sutilmente diferente, Ana Carolina Weber chega também & conclusado de que “o dano indireto do
acionista pressupoe o dano direto sofrido pela companhia, o qual € anterior aquele imputado ao patrimonio
individual do acionista. Ha, do ponto de vista do acionista, concausas sucessivas, sendo que a primeira
causa consiste no ato praticado pelo administrador e, a segunda, na alteragao do patrimdnio da companhia
em decorréncia deste ato. Embora possa haver relagao de necessariedade entre o ato do administrador e a
alteracao do patrimonio do acionista, o dano ao patrimoénio social interrompe o nexo causal direto e imedia-
to entre a conduta do administrador e o prejuizo ao patriménio individual do acionista (artigo 403 do Codigo
Civil)” (Danos causados pelos administradores aos acionistas: limites a reparagéo. AGIRE — Direito Privado
em Agdo, n. 21, 2022. Disponivel em: https://agiredireitoprivado.substack.com/p/agire21. Acesso em:
21 nov. 2023).

87 TEPEDINO, Gustavo; SCHREIBER, Anderson. Cadigo Civil comentado. S&o Paulo: Atlas, 2008. v. 4. p. 377-378.
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ricochete sofreu prejuizos distintos daquela que foi diretamente afetada pela con-
duta ilicita. Definitivamente, ndo é o caso dos danos reflexos alegadamente soffi-
dos pelos acionistas da Companhia.

Admite-se a indenizagao do dano por ricochete no caso de morte da vitima.
Além do “pagamento das despesas com o tratamento da vitima, seu funeral e o luto
da familia” (art. 948, inc. |, do Codigo Civil), as pessoas que viviam na sua depen-
déncia econdmica ainda podem pleitear alimentos, “levando-se em conta a duragao
provavel da vida da vitima” (art. 948, inc. Il, do Codigo Civil), mas essa € uma exce-
Gao expressa em lei e que apenas confirma a regra geral de que 0os danos por rico-
chete nao sdo indenizaveis no nosso ordenamento.®

Ainda no campo do dano patrimonial, os tribunais tém admitido a indeniza-
¢ao do dano reflexo em situagdes bem especificas, como no caso, por exemplo,
do maestro que, vindo ao Brasil realizar um concerto, teve as suas partituras ex-
traviadas no voo, o que restou por impossibilitar a realizagao do espetaculo. Para
além da acao movida pelo maestro contra a companhia area (em razao da perda
das partituras), a produtora do evento também ajuizou agao contra a companhia
aérea pelos danos decorrentes da necessaria remarcagao do evento.*

Levada a questao ao Superior Tribunal de Justica, discutiu-se, a luz do con-
ceito de consumidor por equiparacao constante do art. 17 do Cddigo de Defesa
do Consumidor, se a produtora do evento possuia legitimidade ativa para mover
acao contra a companhia aérea, uma vez que o contrato de transporte fora firma-
do entre o maestro e a companhia aérea. O voto-vencedor, de lavra do Ministro
Luis Felipe Salomao, entendeu que, em que pese a inaplicabilidade do art. 17 do
Cddigo de Defesa do Consumidor, o caso deveria ser analisado em consonancia
com a teoria geral da responsabilidade civil e a produtora teria legitimidade para
propor a agao em razao da responsabilidade extracontratual da companhia aérea
“pelos danos, em ricochete, ocasionados a autora em virtude daqueles gerados
ao maestro pelo extravio de suas bagagens, com o qual possuia uma relagao de
dependéncia/subordinagao”.

Observe-se que, nesse caso, o dano sofrido pela produtora do evento (gastos
com a remarcagao do show), por mais que decorrentes do mesmo incidente (ex-
travio de bagagem), possui completa autonomia em relagao ao dano sofrido pelo

38 Nesse sentido, segue a licdo de Sergio Cavalieri Filho: “Os danos reflexamente causados a terceiros,
destarte, sem violacao de qualquer relagdo contratual ou extracontratual, ndo encontram cobertura direta,
nem na responsabilidade aquiliana, nem na responsabilidade contratual, porque nao decorrem diretamen-
te do ato ilicito. A Unica excecdo que a lei abre a regra geral de que o direito a indenizagdo cabe apenas
a quem sofreu diretamente o dano é no caso de morte da vitima; admite-se, como veremos, que a indeni-
zagao seja pleiteada por aqueles gue viviam sob sua dependéncia econdmica, consoante art. 948, Il, do
Codigo Civil” (Programa de responsabilidade civil. 15. ed. Sao Paulo: Atlas, 2022. p. 133).

% STJ, 427T., REsp n® 753.512/RJ. Rel. Min. Jodo Otavio de Noronha, j. 16.3.2010.
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maestro (perda das partituras). Isto €, o mesmo evento foi causa necessaria para
ambos 0s prejuizos, que sao distintos entre si, a justificar a indenizagao do dano
por ricochete e, também, a legitimidade ativa da produtora do evento para pleitear
os danos oriundos da conduta da companhia aérea.

Caso com a mesma ratio decidendi desenrolou-se no Tribunal de Justica do Es-
tado de Sao Paulo, em que, apds o furto do carro de posse de soldado da Policia Mi-
litar no estacionamento de uma instituicao privada de ensino, o Estado de Sao Paulo
moveu agao contra a universidade, tendo-se em vista que o fardamento de bombeiro
(de propriedade do Estado) estava no interior do veiculo e também fora surrupiado
(aqui, em realidade, sequer se trata verdadeiramente de um dano indireto).*°

Na decisao, o Tribunal estadual paulista entendeu que a falta de vigilancia
por parte da instituicao de ensino “redundou na subtracao, por via obliqua, do far-
damento de bombeiro que estava no interior do veiculo furtado do pétio do estacio-
namento oferecido pela Instituicao de Ensino de Marilia”,** situagao apta a afirmar
que “o dano ocorreu em ricochete”.

Em ambos 0s casos — tanto no caso do maestro, quanto no caso do bombei-
ro — o dano so foi indenizado porque (i) decorreu, necessariamente, da conduta do
agente ofensor; e (ii) tinha absoluta autonomia em relacao ao dano sofrido pela
vitima diretamente atingida pelo evento danoso. Além disso, nenhum dos bens
atingidos eram, por assim dizer, “bens de segundo grau”, cuja reparagao ja ocorre,
indiretamente, quando se recompode 0 “bem de primeiro grau”.

Assim, ainda que se possa admitir, em casos excepcionais, que 0s danos
por ricochete sao passiveis de serem indenizados, deve-se efetuar “controle rigo-
roso do leque de vitimas por ricochete para evitar a ocorréncia de abusos com a
ampliagao indevida do rol de pessoas legitimadas para buscar a reparacao, dei-
xando-se essa tarefa a cargo do juiz no exame de cada caso, o que definido por
uma avaliagao concreta da situacao pessoal das vitimas por ricochete”, como
sempre defendeu o saudoso Ministro Paulo de Tarso Sanseverino.*?

2.4 A analise da relacao causal no caso concreto

Por meio da adocao da teoria do dano direto e imediato, o nexo de causali-
dade que precisa ser estabelecido entre a falha informacional e o dano é aque-
le necessario, direto e imediato, avaliado com base nas circunstancias do caso

4 TJ/SP, 72 CDPUb., AC n® 0159983-31.2006.8.26.0000. Rel. Des. Constanca Gonzaga, j. 26.5.2011.
4t Trecho do voto do relator.
42 SANSEVERINO, Paulo de Tarso Vieira. Principio da reparacéo integral. Sao Paulo: Saraiva, 2010. p. 178.
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concreto. Esse liame causal nao pode ter sido interrompido por outros fatores ou
circunstancias que tenham influenciado, de forma determinante, a ocorréncia do
resultado danoso, devendo isso restar cabalmente demonstrado pelos investido-
res que alegam ter sofrido danos pelas falhas informacionais da Companhia.

A adocao, no caso concreto, de qualquer outra teoria que nao a teoria do
dano direto e imediato tornaria nao apenas demasiadamente simples, mas incor-
reta a anélise do nexo causal. E isso, alids, que alguns investidores parecem que-
rer defender em suas pecas.

Em alguns procedimentos, chega-se ao ponto de alegar que seria desneces-
sario analisar a situagao especifica de cada um dos requerentes. Discordo, vee-
mentemente, dessa afirmacgao. O fato de a origem do problema ser a mesma nao
significa, de forma alguma, que todos os investidores sofreram danos indeniz&-
veis, nem que a indenizagao eventualmente devida a cada um deles deveria ser
a mesma. A falha no dever de informar pode ter sido completamente indiferente
para um dos investidores, mas determinante para os demais, por exemplo.*® E,
ainda que todos tivessem sido ludibriados por informagdes falsas, o dano que
cada investidor poderia vir a sofrer nao deixaria de ser individual e, exatamente
por isso, faz toda diferenca perquirir a situagao especifica de cada um deles, como
sempre ha de acontecer na responsabilidade civil.

Nao ha qualquer sentido em se tratar todos os investidores da mesma for-
ma, se o dano que cada um deles tem potencial de sofrer &, evidentemente, in-
dividual e especifico. Dentro do conjunto de investidores, pode haver: (i) quem
comprou agdes sem sequer conferir as informacoes divulgadas pela Companhia;
(ii) guem comprou agdoes em razao de outros fatores, que nada tinham a ver com
as informacgodes divulgadas; (iii) quem comprou agoes em razao de diversos fato-
res, nao sendo as informagoes divulgadas determinantes para a compra; e, final-
mente, (iv) quem comprou agdes apenas em razdo das informagoes divulgadas.
Somente os integrantes do Gltimo grupo é que, eventualmente, poderiam fazer jus
a alguma indenizagao e, ainda assim, teriam de comprovar, além dos demais ele-
mentos da responsabilidade civil, (i) que sofreram efetivamente prejuizos quando
as informacodes verdadeiras vieram a tona; (ii) que tais prejuizos sdo consequéncia
necessaria da falha do dever de informar; e (iii) que as informagoes foram a cau-
sa para acréscimo no prego das acoes da Z quando divulgadas, e a causa para a
queda do preco quando desmentidas.

43 Como explica Giovana Benetti: “O que & material ou relevante para um caso pode nao ser para outro,
devendo ser avaliadas as circunstancias concretas. Se, por exemplo, o vendedor oculta que o telhado
de uma casa esta danificado, tal informagdo pode ser relevante ou nao, a depender do contexto: sera
relevante se o comprador pretender morar na casa, mas sera irrelevante se for demoli-la ou se pretender
substituir o telhado” (Dolo no direito civil: uma analise da omissao de informagdes. Sao Paulo: Quartier
Latin, 2019. p. 287).
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Afirmacoes genéricas feitas pelos investidores de que todos foram engana-
dos ou que todos tiveram o mesmo comportamento em razao das mesmas infor-
magoes pecam pela generalizagao e simplicidade de argumentagao. Sugerem, em
realidade, uma analise perigosa da relagdo causal, primando por uma verdadeira
presuncgao desta, o que nao encontra respaldo no ordenamento juridico brasileiro.

A demonstragao do nexo causal nao pode ser, de forma alguma, realizada
em abstrato, a partir de meras suposicoes ou probabilidades incertas. Na realida-
de, deve-se afastar ndo s6 a aplicacao da teoria da causalidade adequada, mas
também de qualquer forma de presungao de causalidade, como mais a frente sera
explicado.

Por outro lado, em algumas das arbitragens, investidores afirmam que infor-
magcoes falsas divulgadas ao mercado “podem” té-los levado a adquirir agdes da
Z. O verbo empregado — “podem” — nao esté ali por acaso.

E necessario ainda ponderar se a alegada falha informacional praticada pela
Z contribuiu necessariamente para a producao dos danos sustentados pelos in-
vestidores, consistentes na desvalorizagao das agoes da Companhia. Nesses ter-
mos, ao pleitear da Companhia indenizagao pelos danos sofridos, o investidor
devera demonstrar, concretamente, que tomou a sua decisao em razao da infor-
macao enganosa divulgada ou omitida pela Companhia e que essa informacao,
por sua vez, afetou, efetivamente, o valor das acoes. Ou seja: o investidor tem o
onus de demonstrar que nao sb a sua decisdo de investimento se pautou nas in-
formagoes falsas divulgadas, mas também que a falha informacional da Z é causa
direta e imediata (necessaria) da desvalorizacao de suas agoes.

A doutrina que ja se debrugou sobre o tema também é clara quanto ao rigor
desse onus probatorio: “[...] o 6nus da prova para o investidor & extremamente
elevado: de um lado, deve demonstrar que a queda nas cotacoes se deveu as fa-
Ihas do prospecto e, em seguida, que a informagcao omitida ou falseada foi deter-
minante para sua decisdo de investimento”.*

Apenas por meio dessa demonstracao especifica &€ que se haveria uma apli-
cacao consentanea com a teoria do dano direto e imediato. A falha na correta
divulgacao da informacgao realmente sO tera relevancia na responsabilizagao da
companhia “quando ela for capaz de afetar a decisao dos investidores e cau-
sar-lhes prejuizo. A ilicitude ndo ocorrera pela simples divulgagcao da informagao
incorreta”.*®

44 ARAGAO, Aline de Menezes Santos. Responsabilidade administrativa e civil do ofertante e do intermediario
pelo conteGdo do prospecto. /n: ADAMEK, Marcelo Vieira von (Coord.). Temas de direito societario e
empresarial contemporaneos. Sao Paulo: Malheiros, 2011. p. 250.

4 SILVA, Ricardo Villela Mafra Alves da. Apontamentos sobre a questao da diligéncia na responsabilizagdo de
companhias abertas pela divulgagdo de informagdes falsas ou imprecisas ao mercado. Semindrio Codigo
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Nesse cenario, cabe ao investidor o dnus de demonstrar que a sua perda pa-
trimonial, decorrente da desvalorizagcao das agoes da Z, foi causada necessaria e
imediatamente pela informagao omitida ou falsamente divulgada pela Companhia
ao mercado, e nao por qualquer outro fator que possa ter influenciado a cotagao
dos valores mobiliarios.

No direito brasileiro, quando isso acontece, tradicionalmente os acionistas
movem acgoes de responsabilidade contra os administradores, que adulteraram
as informacgoes divulgadas ao mercado, e ndo contra a Companhia — até porque o
dever de informar é deles, na forma do art. 157 da Lei das Sociedades Andnimas.

No conjunto de casos objeto deste parecer, é evidente que a decisao de in-
vestir em agdes da Z nao foi influenciada ou afetada tao somente pelas informa-
¢oes divulgadas pela Companhia, muito menos apenas pelas informagoes que
os investidores agora alegam falsas. A Z & uma grande companhia brasileira. Ha
diversos outros fatores — inclusive politicos — que influenciam a decisao dos inves-
tidores, como ja mencionado. E cada investidor parte da sua propria visao sobre o
investimento e é influenciado de uma forma particular, nao havendo que se falar
em um Unico fator que teria influenciado, decisivamente e ao mesmo tempo, to-
dos os investidores a adquirir as agoes da Z.

No mercado de valores mobiliarios, ha diversos tipos de investidores, com di-
ferentes estratégias e distintas capacidades de analise das informagoes disponi-
veis. Consequentemente, os investidores possuem variadas interpretagoes sobre
o retorno e sobre os riscos de cada valor mobiliario, bem como estdo sujeitos a
predisposicoes que os afastam até mesmo de escolhas racionais. Nesse sentido,
a doutrina explica o seguinte:

[...] o prego de equilibrio de dado valor mobiliario reflete, em verdade,
estimativas e proje¢oes absolutamente diversas por parte dos inves-
tidores, que, conjuntamente, nao refletirao necessariamente o valor
intrinseco daquele ativo, ainda que todas as informagdes necessa-
rias a tal avaliagéo fossem obrigatoriamente divulgadas.

Ao assumirmos que os investidores possuem expectativas heterogé-
neas em relagdo aos riscos e retornos associados a titularidade de
uma acao, temos como consequéncia, inclusive, que o preco desta
pode ser alterado por vérias razoes absolutamente independentes de
qualquer alteragao no valor da companhia a ela subjacente ou das

Civil e o Mercado de Valores Mobiliarios — Artigos Selecionados, 2018. p. 82. Disponivel em: https://
conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/menu/acesso_informacao/serieshistoricas/apresentacoes_
tecnicas/anexos/Seminario_Codigo_Civil_e_o_Mercado_de_Valores_Mobilisrios_Artigos_Selecionados.
pdf. Acesso em: 31 out. 2023.
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informagoes divulgadas a seu respeito, mas apenas a partir da alte-
racao desse conjunto de expectativas heterogéneas.*®

Para além disso, fato € que o mercado de valores mobiliarios ndo é domi-
nado apenas por investidores de longo prazo e que negociam exclusivamente em
funcao dos fundamentos econdmicos subjacentes aos valores mobiliarios, mas
também por investidores que tém “agendas” de curto e médio prazo:

O mercado, em verdade, é dominado por investidores de perfis bas-
tante diversos, que operam a partir de premissas muitas vezes opos-
tas e adotando estratégias de negociacao complexas, envolvendo,
por exemplo, operagdes simultaneas de compra e venda no mercado
a vista, de opgoes, de empréstimo de ativos etc.

Nesse contexto, importante ressaltar que, para uma parcela significa-
tiva dos investidores, as informagoes divuigadas pelo emissor dos va-
lores mobilidrios sdo pouco relevantes, pois tais investidores definem
suas estratégias de investimento apenas a partir do comportamento
dos precos dos valores mobilidrios em um determinado periodo, em
busca de ganhos mais imediatos, inclusive por meio das chamadas
operacgoes de day-trade, que respondem por parcela substancial dos
volumes diarios negociados em bolsa, ou de estratégias que envol-
vem operagoes simultaneas com diversos valores mobiliarios em di-
ferentes tipos de mercado. Esse tipo de investidor que, muitas vezes,
procura obter ganhos apenas a partir da volatilidade dos precos de
um determinado valor mobilidrio dentro de um curto periodo ou esta-
belecer travas de ganho e de perda mediante a realizagao conjunta de
operagoes em mercados a vista e futuros ndo possui necessariamen-
te interesse nos fundamentos econdémicos do emissor e ndo negocia
necessariamente com base nas informacgoes por ele divulgadas.

A esse respeito, vale notar que grande parte dos volumes financeiros
negociados nos mercados secundarios de valores mobiliarios ao re-
dor do mundo é resultado de operagoes realizadas pelos chamados
investidores de alta frequéncia (high frequency traders — HFT), verda-
deiros robds que enviam milhares de ordens de compra e venda de
valores mobiliarios por segundo com base em complexos algoritmos
que ditam estratégias automaticas de investimento orientadas ape-
nas pela variacao dos precos em determinados intervalos de tempo,
buscando obter pequenos ganhos por negbcio a partir das oscilagdes
daqueles precos.

4 PITTA, André Grinspun. Falhas informacionais, danos a investidores e a hipotese dos mercados eficientes:
reflexdes necessarias. Revista de Arbitragem e Mediagao, Sao Paulo, v. 68, p. 137-167, jan./mar. 2021.
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S&o, portanto, investidores que negociam sem considerar qualquer
fundamento econémico associado aos valores mobiliarios a partir das
informacoes divulgadas por seus emissores, mas apenas com base
nas oscilagoes de prego dentro de pequenos lapsos temporais.*” (Gri-
fos nossos)

Nesses termos, mostra-se imprescindivel que o exame do nexo causal entre
as supostas falhas informacionais da Z e os alegados prejuizos sofridos pelos in-
vestidores leve em consideracao as particularidades dos investidores envolvidos,
reforcando-se a necessidade de que seja demonstrado (i) que o investidor tomou
a sua decisao de investir em razao da informagao enganosa divulgada ou omitida
pela Companhia e (ii) que essa informacgao, por sua vez, afetou, efetivamente, o
valor das agdes, tanto no momento quando divulgada, quanto no momento em
que desmentida.*®

Vérios sao os fatores que influenciam a oscilagdo do preco das agdes da
Companhia, ainda mais se forem levadas em consideragao as peculiaridades poli-
ticas que envolvem a Z e sua posi¢cao no mercado. Se a conjuncao de fatores que
influencia o valor das agdes de uma companhia aberta normal ja é grande, sendo
o mercado de agoes reconhecidamente um setor de alto risco,*® ainda maior sera
este quando se esta diante de uma companhia como a Z, que se submete a uma

47 PITTA, André Griinspun. Falhas informacionais, danos a investidores e a hipotese dos mercados eficientes:
reflexdes necessarias. Revista de Arbitragem e Mediagao, Sao Paulo, v. 68, p. 137-167, jan./mar. 2021.

48 Nesse sentido, pode-se citar caso julgado pelo TJ/SP, em que se analisou pedido de ressarcimento realizado
por investidor que adquiriu agdes do Banco Panamericano, mas que depois foi surpreendido com noticias
de que o referido Banco mascarou sua concreta situagao econdémica, apresentando patrimonio e resultados
fraudulentos. Alegando que tais informagoes fizeram despencar os valores dos papéis que adquiriu, 0 in-
vestidor requereu a condenagao do Banco ao pagamento de indenizagao pelos danos materiais (pelo maior
preco historico alcangado pelos valores acionarios nos Ultimos doze meses) e morais sofridos, bem como
por lucros cessantes. No caso, a ocorréncia da fraude nos balangos contabeis do Banco Panamericano
era fato incontroverso e nao contestado pelo Banco. Em sua decisdo, a 22 Turma Reservada de Direito
Empresarial do TJ/SP, além de ter afastado a possibilidade de se responsabilizar a companhia por danos
indiretos, ressaltou que o “investimento em bolsa de valores mobilidrios & negdcio de risco que tem suas
regras basicas (ainda que nao fixas), havendo rigoroso controle por autarquia federal (Comissao de Valores
Mobiliarios, vinculada ao Ministério da Fazenda) e no caso em testilha, o apelante (na condi¢do de investidor)
arriscou, ainda que motivado em analise subjetiva dos resultados apresentados nos balangos contabeis.
Sublinhe-se que a cotagao das agdes de uma companhia na bolsa de valores nao serve como critério para
avaliar o perfil da empresa, eis que os parametros utilizados no mercado de agdes sdo volateis, sofrendo
especulagoes de investidores e diversas influéncias externas. Assim, como ressabido, tendo em conta que o
valor das a¢des cotado em bolsa de valores sofre oscilagoes significativas num mesmo dia, esse parametro
nao pode servir como fundamento para verificar o valor mercadologico da empresa. Nessa cadéncia, o valor
do mercado das agoes de uma companhia nao é fixado com fundamento em seu valor patrimonial, mas sim
por especulagoes financeiras, passiveis de oscilagdes mercadologicas, derivadas de fatores externos” (TJ/
SP, 22 CRDE, AC n? 1089065-29.2013.8.26.0100. Rel. Des. Ramon Mateo Janior, j. 10.4.2015).

4 “As agdes, como se sabe, comportam um risco em si mesmas, inerente a natureza da operagdo. A
cotagao das agdes no mercado, em decorréncia do risco, € algo incerto que varia dia a dia, més apds més,
ano ap6s ano” (STJ, 22 T., REsp n® 1.025.298/RS. Rel. Min. Massami Uyeda, j. 24.11.10).
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relevantissima influéncia politica e assume uma posicao de notavel relevancia
para a economia nacional. Isso nao é algo desconhecido por aqueles que se pro-
poem a adquirir e investir nas agoes da Z. Trata-se de risco conhecido e assumido
por esses investidores.

0 mercado é sujeito a flutuagdes que nao sao, necessariamente, causadas
pela divulgacao de informagdes pelas companhias. O comportamento dos pregos
dos valores mobiliarios € muito complexo e suas variagoes “estao muitas vezes
associadas a certos aspectos operacionais do mercado ou comportamentais dos
investidores, e nao apenas por elementos econdmico-financeiros associados ao
conteddo das informacoes divulgadas”.5° Nesse sentido, a informacao divulgada
pela companhia nao é o Unico elemento que influencia a precificacao dos valores
mobiliarios, que esta sujeita a diversos outros aspectos que afetam o modo como
as informagoes impactam o prego dos valores mobiliarios.

No caso em andlise, hd um fator adicional: busca-se analisar o curso do pre-
¢o das agOes da Z ao longo de diversos anos. Se, em um (nico pregao, é dificil
identificar com a certeza necessaria quais informacoes foram relevantes para a
formacao do preco da acado, conseguir realizar a analise em um horizonte de mi-
Ihares de dias é tarefa impossivel.

Nesse exame, ndo € possivel adotar qualquer tipo de presungdo de que o
valor das acgoes foi influenciado por tal e qual informacao (ou pela auséncia des-
sa), devendo-se afastar, da mesma forma, a comprovacao do nexo causal a partir
de uma analise probabilistica, em abstrato, como mais a frente sera explicado.
E necessario haver uma demonstracdo precisa da existéncia de uma relacdo de
causalidade direta e imediata (necessaria, portanto) entre a falha informacional e
0 prejuizo do investidor, estabelecendo-se parametros que consigam descartar, de
forma concreta, a hipotese de que outros fatores possam ter afetado o valor das
acoes da Companhia.

2.5 0 estudo de eventos como método incompativel com o
direito brasileiro para a determinacao do nexo causal

O parametro geralmente adotado na experiéncia norte-americana para anali-
sar a relagao causal entre falhas informacionais e danos aos investidores € o que
se convencionou denominar de “estudo de eventos” ou “analise de eventos”. O
método tem por objetivo estimar os efeitos de determinado evento no preco de

50 PITTA, André Griinspun. Falhas informacionais, danos a investidores e a hipotese dos mercados eficientes:
reflexdes necessarias. Revista de Arbitragem e Mediagao, Sao Paulo, v. 68, p. 137-167, jan./mar. 2021.
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cotacao dos valores mobiliarios, buscando isol&-lo artificialmente de outros fato-
res que possivelmente o influenciem, utilizando-se, para tanto, de ferramentas
econométricas.5*

Nessa linha, estudos de eventos sao frequentemente inaptos a descartar a
hipdtese de que outros fatores — diferentes da falha informacional — possam ter
afetado o valor das acdes da Companhia, o que, como acima visto, & imprescin-
divel para fins de demonstracao da concreta relagao de causalidade. Por outras
palavras: para fins de configuracao do nexo de causalidade, o estudo de eventos
falha por nao conseguir isolar os efeitos da revelagao da verdade dos de outros fa-
tores gerais, do mercado e da indistria, ou especificos relacionados a Companhia.
Essa questao, inclusive, € mencionada pela doutrina mais especializada como
uma das limitagoes desse tipo de estudo:

[W]hen an SFES [single-firm event studies] does detect a price impact,
it reflects confounding effects that are unrelated to the alleged fraud.
Unfortunately, there is no fully reliable, mathematically precise way
to decompose an observed event return in an SFES into component
parts: the part related to alleged fraud and the part not related to
alleged fraud. [...]

At the end of the day, however, most stocks “are routinely affected by
events that may not be pinpointed by inspecting the media sources:
generally, stock prices continuously change, while only rarely these
changes may be linked to specific information releases.” As a result,
courts may have excessively high expectations of the ability of litigants
— whether plaintiff or defendant — to decompose an observed return
into a component caused by fraud and a component caused by other
factors. There simply is no fully reliable, mathematically precise way
to do so. Financial economists have long understood that our ability
to fully explain observed price moves is quite limited; much price
movement probably occurs for reasons unrelated to news, including
the liquidity trades of investors in the market seeking to raise funds

51 Como explica a doutrina estrangeira: “An event study is a statistical method for determining whether some
event — such as the announcement of earnings or the announcement of a proposed merger — is associated
with a statistically significant change in the price of a company’s stock. The main inputs to an event
study are historical stock returns for the companies under study, benchmark returns like the return to the
broader market, and standard statistical tests like t-tests that are used to test for statistical significance.
In securities litigation and regulation, event studies are used primarily to detect the impact of disclosures
of alleged fraud on the price of a traded security” (BRAV, Alon; HEATON, J. B. Event Studies in Securities
Litigation: Low Power, Confounding Effects, and Bias. Washington University Law Review, n. 93, n. 2, 2015.
p. 585. Disponivel em: https://openscholarship.wustl.edu/law_lawreview/vol93/iss2/15587. Acesso em:
6 nov. 2023).
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for other purposes and the trades of noise traders who trade for
irrational reasons.%? (Grifos nossos)

O estudo de eventos falha exatamente por nao conseguir isolar — tanto de
modo geral como no caso concreto — a variagao negativa da cotagao dos valores
mobiliadrios causada pela falha informacional da oscilacdo decorrente de outros
fatores especificos envolvendo a Companhia, na mesma janela de evento — jane-
la esta que, por opgao dos investidores, se estendeu para milhares de pregoes
distintos, ocorridos ao longo de cinco anos. E isso é fundamental para fins de de-
monstracao do nexo causal no caso concreto.>® A bem da verdade, o estudo de
eventos revela-se como um método muito limitado, dependente de decisoes sub-
jetivas e alguns vieses inconscientes, ensejando, por isso mesmo, dificuldades na
determinacao do nexo causal.

Para além dessa fragilidade, deve-se ponderar que a metodologia de “estudo
de eventos” envolve, dentre muitos fatores, analise estatistica/probabilistica da
variacao de precos de um valor imobilidrio. Segundo a doutrina mais especializa-
da, um estudo de eventos tipico deve seguir pelo menos cinco etapas basicas:

(1) identify one or more appropriate event dates, (2) calculate the
security’s return on each event date, (3) determine the security’s
expected return for each event date, (4) subtract the actual return
from the expected return to compute the excess return for each
event date, and (5) evaluate whether the resulting excess return is
statistically significant at a chosen level of statistical significance.>*

52 BRAV, Alon; HEATON, J. B. Event Studies in Securities Litigation: Low Power, Confounding Effects, and
Bias. Washington University Law Review, n. 93, n. 2, 2015. p. 587; 607-608. Disponivel em: https://
openscholarship.wustl.edu/law_lawreview/vol93/iss2/15587. Acesso em: 6 nov. 2023.

53 0 ponto foi bem explicado em recente dissertagdo de mestrado elaborada sob minha orientagéo: “[...] 0
que a probabilidade estatistica € capaz de apontar € o aumento do risco de ocorréncia de um dano que,
em Ultima andlise, pode nunca acontecer. Um enunciado que vincula dois fatos em termos de probabi-
lidade estatistica, afirmando que um torna provével a existéncia do outro, ndo equivale a um segundo
enunciado que vincula dois fatos sob a alegacao de que um é causa do outro. Causalidade e probabilidade
estatistica consistem, portanto, em categorias distintas, com funcdes diversas. Tal afirmacao tem como
premissa uma questao fundamental: a causalidade juridicamente relevante, diferentemente da causalida-
de probabilistica fundada em estatisticas, assume uma perspectiva ex-post-facto, isto €, ndo se confunde
com uma analise abstrata quanto aos riscos potencialmente criados ou aumentados por um dado produto
ou uma certa atividade, mas tem como premissa os danos por elas efetivamente causados no caso con-
creto” (DIAS, Laura Osorio Bradley dos Santos. Resgate da causalidade necesséaria: um caminho entre a
utopia da certeza e a abstracdo da probabilidade. Dissertacdo (Mestrado) — Programa de Pos-Graduagao
em Direito, UERJ, Rio de Janeiro, 2023. p. 150).

54 FISCH, Jill E.; GELBACH, Jonah B.; KLICK, Jonathan. The Logic and Limits of Event Studies in Securities
Fraud Litigation. All Faculty Scholarship, 1655, 2018. p. 571. Disponivel em: https://scholarship.law.
upenn.edu/faculty_scholarship/1655. Acesso em: 31 out. 2023.
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Exatamente por envolver estatistica, ha limitacdes expressivas no uso des-

ses estudos que sao objeto de reflexdao por parte da propria doutrina estrangeira:

Similarly, in cases involving multiple ‘bundled’ disclosures, event studies
have limited capacity to identify the particular contribution of each piece
of information or the degree to which the effects of multiple disclosures
may offset each other. [...]

In addition, determining whether to characterize a price movement
as highly unusual is the product of methodological choices, including
choices about the level of statistical significance and thus statistical
power. In the securities litigation context, those choices have normative
implications that courts have not considered.®® (Grifos nossos)

A estatistica limita-se a indicar quais sao os fatores que podem ser associa-

dos a certos tipos de dano em um dado grupo de individuos. Assim, os resultados
gerados a partir da estatistica poderiam, quando muito, ter relevancia para a deter-
minacao de uma causalidade genérica ou abstrata, analisada superficialmente e
em nivel populacional, mas nao para a causalidade normativa referida no art. 403
do Cédigo Civil.®®

A criacdo dos modelos probabilisticos necessarios para a realizagao de um

estudo de eventos depende de escolhas subjetivas (por exemplo, dos fatores de
risco), com a criacao de um cenario contrafactual e hipotético. Nesse sentido, nao

55

56

FISCH, Jill E.; GELBACH, Jonah B.; KLICK, Jonathan. The Logic and Limits of Event Studies in Securities
Fraud Litigation. All Faculty Scholarship, 1655, 2018. p. 556-557. Disponivel em: https://scholarship.law.
upenn.edu/faculty_scholarship/1655. Acesso em: 31 out. 2023.

Na ligdo do autor italiano Michele Taruffo: “A causalidade genérica é aquela que permite estabelecer um
vinculo entre dois tipos de eventos segundo os quais, em uma amostra que vem tomada em consideracao,
a producao de um evento de certo tipo torna mais provavel a produgdo de um evento de outro tipo. [...]
versa sobre a frequéncia na qual se produz um evento na presenca de outro evento, sempre no ambito de
uma determinada amostra que se toma em consideragao. O nexo de causalidade individual, ou especifico,
estabelece que em uma especifica e concreta situagao um especifico e determinado fato foi causado pela
ocorréncia de outro fato especifico e determinado. Trata-se de um conceito de causalidade que ha pouco
em comum com o da causalidade genérica [...]. Na realidade, aqui se faz referéncia a um evento particular
que se refere a um sujeito especifico, e ndo a classes de eventos que se verificam no ambito de uma amos-
tra. Além disso, nao se conjetura uma mera correlagao entre tipos de eventos, e tampouco a capacidade de
um evento de incrementar a probabilidade de outro evento, mas se afirma que um fato especifico x causou
a ocorréncia de um fato especifico y. [...] € de conhecimento geral (ou deveria sé-lo) que uma frequéncia
estatistica, ainda que elevada, nada pode dizer de significativo acerca da ocorréncia de um evento espe-
cifico: como € usual dizer, as estatisticas servem para fazer previsdes sobre a probabilidade de que certo
tipo de evento se verifique, porém nao servem para estabelecer se um evento particular ocorreu ou nao.
Servem menos ainda para estabelecer se determinado evento produziu-se como efeito de outro evento. Por
conseguinte, se o fato que se trata de provar é constituido por um nexo de causalidade especifica entre
dois eventos particulares, provar que existe uma correlagao de causalidade genérica entre eventos desse
tipo em uma determinada amostra de nada serve: a causalidade genérica ndo demonstra a causalidade
especifica” (A prova. Tradugao de Joao Gabriel Couto. Sao Paulo: Marcial Pons, 2014. p. 278279).
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€ porque determinado modelo se vale de ferramentas estatisticas que o seu re-
sultado sera objetivo. A dificuldade e sofisticacdo da matematica ndo escondem
o fundo subjetivo da analise econométrica, ainda mais se aplicada em uma janela
gue abarca milhares de pregoes, ocorridos ao longo de cinco anos. Significa dizer,
por outras palavras, que ha uma forte carga subjetiva na construcdo de modelos
estatisticos usados em estudos de eventos, incompativel com a certeza e objeti-
vidade exigidas pelo direito brasileiro para a configuracao do nexo de causalidade.

Para o exame da causalidade normativa, nao interessa saber se um dado fa-
tor aumenta o risco (ou a probabilidade) de um dano vir a ocorrer. O que interessa,
em realidade, é determinar se, no caso concreto, esse tal fator foi ou ndo, em uma
palavra, a causa do dano, o que é bem diferente. Risco é fator de imputagao de
responsabilidade, mas de forma alguma se confunde com causalidade.

Referéncias a causalidade probabilistica sdo encontradas em paises de common
law, que em nada se assemelham ao Brasil. A responsabilidade civil, pelo menos
no Brasil, requer muito mais do que a coincidéncia entre dois eventos — coincidén-
cia nao implica causalidade —,°” muito mais do que a mera associa¢ao entre dois
fatores, sendo antes indispensavel a demonstragao da relagao de necessariedade
e suficiéncia que vincula, no caso concreto, a causa e o efeito. As probabilidades
estatisticas parecem indicar fatores de risco associados a certo dano, mas tal in-
dicagao, por si so, ndo é suficiente para se estabelecer a existéncia de relagao de
causalidade entre determinado ato ou fato juridico e o dano.

O direito civil exige a demonstragcao do nexo de causalidade em todas as es-
pécies de responsabilidade civil (até mesmo na responsabilidade objetiva por risco
integral)®® e o teste da causalidade nao se faz em abstrato — alias, responsabilidade

57 SAVATIER, René. Traité de la responsabilité civile en droit frangais. 2. ed. Paris: LGDJ, 1951. t. Il. n. 459.
No Brasil, explica Agostinho Alvim, “casos ha em que a inexecugao da obrigagao coincide com certo prejuizo
sofrido pelo credor, sem que, entretanto, haja relacao de causa e efeito. Suponha-se que uma ponte, exis-
tente em estrada publica, parte-se quando por ela passa um auto-0nibus lotado, resultando dai dano aos
passageiros. Ainda mesmo que a empresa de 6nibus nao estivesse executando fielmente o contrato cele-
brado com os passageiros, como no caso de motorista nao habilitado, nenhuma responsabilidade haveria
para ela, desde que nao é possivel estabelecer que o dano derivou daquele abuso. Aquela incorregao e o
dano coincidiram; mas nao ha relagao de causa e efeito entre um e outro” (Da inexecugéo das obrigagoes
e suas consequiéncias. 2. ed., Sao Paulo: Saraiva, 1955. p. 363-364).

58 Como ja se afirmou em doutrina: “[...] mesmo as aplicagdes mais rigorosas da responsabilidade objeti-
va por risco integral nao dispensam o nexo de causalidade” (ANTUNES, Paulo de Bessa. O conceito de
poluidor indireto e a distribuicao de combustiveis. Revista SJRJ, Rio de Janeiro, v. 21, n. 40, ago. 2014.
p. 231. Disponivel em: https://www.jfrj.jus.br/sites/default/files/revista-sjtj/arquivo/581-2427-1-pb.pdf.
Acesso em: 15 dez. 2022). Nesse sentido, em inGmeras oportunidades, o STJ ja ressaltou que, “[e]m
que pese a responsabilidade por dano ambiental seja objetiva (e lastreada pela teoria do risco integral),
faz-se imprescindivel, para a configuragcao do dever de indenizar, a demonstragcao da existéncia de nexo
de causalidade apto a vincular o resultado lesivo efetivamente verificado ao comportamento (comissivo
ou omissivo) daquele a quem se repute a condigao de agente causador” (STJ, 22 S., REsp n? 1.596.081/
PR. Rel. Min. Ricardo Villas Bdas Cueva, j. 25.10.2017). De fato, mesmo em matéria ambiental, o STJ
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civil, de modo geral, nao se analisa em abstrato (ou em termos populacionais) —,
mas, sim, em concreto, porque a causalidade precisa ser certa, e nao apenas pro-
vavel ou estimada. Exatamente por isso, no direito brasileiro, a causalidade proba-
bilistica so6 serve a um proposito: determinar risco, mas nao causalidade, porque
esta precisa ser aferida em vista de todas as circunstancias que cercam o evento
danoso e das particularidades do caso concreto.>®

2.6 Nexo causal probabilistico e presuncao de causalidade

As mesmas criticas ja apontadas contra a teoria da causalidade adequada
— que, dentre as teorias classicas, € a Unica que se baseia em probabilidade —,
podem ser dirigidas também a causalidade probabilistica: ambas falham em de-
terminar o nexo de causalidade, porque 0 examinam apenas em abstrato. Nesse
sentido, vale lembrar o exemplo trazido por Pessoa Jorge:

Quando se diz que disparar um tiro contra alguém é causa adequada
da morte, esta naturalmente a pensar-se na hipotese de o projétil
atingir 6rgaos vitais do visado: é pensando nesse processo que po-
demos afirmar constituir causa adequada da morte 0 comportamento
de quem aponta uma pistola para outrem e prime o gatilho. Suponha-
mos, porém, que a vitima, apenas ligeiramente ferida, vem a morrer

tem entendido, reiteradamente, que a auséncia de nexo causal afasta a responsabilidade objetiva, ainda
que o seu fundamento seja a teoria do risco integral: STJ, 42 T., REsp n? 1.414.803/SC. Rel. Min. Luis
Felipe Salomao, j. 4.5.2021; STJ, 32T, AgInt no REsp n? 1.903.407/RO. Rel. Min. Marco Aurélio Bellizze,
j. 12.4.2021; STJ, 42 T., AgInt no AREsp 1.624.918/SP. Rel. Min. Marco Buzzi, j. 28.9.2020; STJ, 42
T., AgInt no AREsp 1.450.883/SP. Rel. Min. Antonio Carlos Ferreira, j. 9.3.2020; STJ, 22 S., REsp n2
1.596.081/PR. Rel. Min. Ricardo Villas Béas Cueva, j. 25.10.2017.

59 Sobre o ponto, veja-se recente dissertacdo de mestrado elaborada sob a minha orientacao: “Ao propor
que se faculte ao julgador a possibilidade de presumir a existéncia do nexo de causalidade com base
unicamente em dados estatisticos e epidemioldgicos, a formulagado tedrica acaba por fundir conceitos au-
tonomos, que, ao fim e ao cabo, relacionam-se com pressupostos distintos da responsabilidade civil. Isto,
porque a causalidade genérica — demonstrada a partir das probabilidades estatisticas —, sem se confundir
com o nexo de causalidade, tende a assumir relevancia no que diz respeito a aferi¢ao do risco (da ativida-
de, substancia ou produto) nas hipoteses submetidas a incidéncia desse especifico fator de imputagado. O
risco, com efeito, configura-se como um dos fatores de imputacéo da responsabilidade civil, também de-
nominado de fator de atribuicdo, consistindo, portanto, em conjunto com o nexo de causalidade e o dano
sofrido pela vitima, em um dos requisitos autonomos para a incidéncia do instituto da responsabilidade
civil. Por si s0 — na auséncia dos demais requisitos (dano e nexo de causalidade) —, o risco de fato é extre-
mante relevante para outros ramos do direito, como o direito regulatorio, que se preocupa justamente com
a causalidade geral para implementar medidas de conformagao e controle. Porém, a principio, sem que se
verifiquem o nexo de causalidade especifico e o dano sofrido por determinada vitima, ndo ha que se falar
em responsabilizagao civil” (DIAS, Laura Osorio Bradley dos Santos. Resgate da causalidade necessaria:
um caminho entre a utopia da certeza e a abstragao da probabilidade. Dissertagao (Mestrado) — Programa
de P6s-Graduagdo em Direito, UERJ, Rio de Janeiro, 2023. p. 154).
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num desastre da ambulancia que a conduz ao hospital. Ha aqui os
dois polos da adequacgao causal (o disparar da pistola e a morte),
simplesmente o resultado nao se produziu concretamente pelo pro-
cesso por que o fato era abstratamente sua causa adequada.®®

O fato de a causalidade probabilistica fundar-se na ciéncia estatistica ape-
nas a torna “aparentemente” mais confiavel, mas o exame da causalidade con-
tinua sendo feito em abstrato e com potencial até maior de distorcer a realidade
no caso concreto. A causalidade estatistica leva, invariavelmente, a solucoes in-
justas, com a imposicao do dever de indenizar a quem nao causou qualquer dano.
Ainda que a ciéncia estatistica fosse capaz de comprovar, por exemplo, que, em
determinado grupo, 80% das pessoas que desenvolveram cancer de pulmao eram
fumantes ou ex-fumantes, essa informacao apenas comprovaria (i) que a doenca
pode nao ter absolutamente nada a ver com o habito de fumar e (ii) que este pode
ser considerado um fator de risco para o cancer de pulmao. Para além disso, qual-
quer afirmagao seria mera especulagao.

Responsabilidade civil nao se faz por estimativas, devendo ser sempre anali-
sada a luz do caso considerado e das circunstancias concretas. Como diria Kant,
talvez se possa perdoar a imaginagao se as vezes ela divaga,®* mas nao o direito —
este nao pode pautar-se em especulagoes e conjecturas.®? A indenizacao que nao
repara o dano em toda a sua extensao, ficando aguém deste, fere tanto o princi-
pio da reparacao integral quanto agquela que vai além do dano, abarcando também
os denominados danos hipotéticos, como esses que s6 encontram abrigo na tese
dos investidores. Afinal, como reiteradamente afirma a jurisprudéncia, indenizagao
nao pode ser fonte de enriquecimento.®?

% JORGE, Pessoa. Ensaio sobre os pressupostos da responsabilidade civil. Coimbra: Almedina, 1999.
p. 395-396.

61 KANT, Emmanuel. Prolégoménes a toute métaphysique future qui voudra se présenter comme science
[1783]. Tradugao para o francés de L. Guillermit, Paris: Vrin, 1993, paragrafo 35, em tradugao livre.

62 No caso Mireles v. Broderick, 113 N.M. 459, 827 P. 2d 847 (Ct. App. 1992), chegou-se a seguinte
conclusao: “Liability in the traditional view is not based on the ‘balance of probabilities’ but on a finding of
the fact. [...] The conditions for a finding are not satisfied merely by showing a greater statistical probability.
If all that can be said is that there are 55 chances of negligence out of 100, that is not enough. There must
be arational, i.e., evidentiary basis [...]. If there is not, the finding will be based [...] on mere speculation and
conjecture”. No mesmo sentido, cf. HACK, Susan. Risky business: statistical proof of specific causation. In:
Evidence Matters: Science, Truth, and Proof in the Law. New York: Cambridge University Press, 2014. p. 8.

8 Vide: TJ/MG, 92 CC., AC n? 10511160012676001. Rel. Min. Luiz Artur Hilério, j. 8.4.2018; TJ/SP, &2
CDPriv., AC n® 1016332-04.2019.8.26.0602. Rel.2 Des.2 Clara Maria Aradjo Xavier, j. 19.7.2021; TJ/SP,
392 CDPriv., AC n? 1014671-76.2020.8.26.0562. Rel. Des. Neto Barbosa Ferreira, j. 16.10.2021; TJ/SP,
322 CDPriv., AC n? 1029411-38.2018.8.26.0100. Rel. Des. Kioitsi Chicuta, j. 30.10.2018; TJ/SP, 252
CDPriv., AC n? 1024280-83.2020.8.26.0562. Rel.2 Des.2 Carmen Lucia da Silva, j. 30.9.2021; TJ/SP, 152
CDPriv., AC n? 1086440-12.2019.8.26.0100. Rel.2 Des.2 Carmen Lucia da Silva, j. 19.12.2020; TJ/SP,
192 CDPriv., AC n? 1113611-70.2021.8.26.0100. Rel. Des. Nuncio Theophilo Neto, j. 16.12.2022.
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0 ponto é importante porque € o nexo de causalidade o elemento da respon-
sabilidade civil que permite a propria concretizagao do principio da reparagao inte-
gral, nas suas trés perspectivas: compensatoria, indenitaria e concretizadora do
prejuizo real. E, em uma palavra, o 8uia do julgador para identificar quais as con-
sequéncias danosas que deverao ser objeto de indenizagao por parte do agente
ofensor, considerando a exata medida da sua participagao causal na geragao do
resultado danoso. Até porque, o exame da causalidade,

longe de constituir ferramenta para a materializacao das intimas con-
vicgdes do julgador, alheia a incidéncia de regras claras, deve decor-
rer de atividade juridica submetida a metodologia racional, compativel
com as escolhas legislativas positivadas pelo ordenamento juridico.®*

Ainda que se adotasse o estudo de casos, que definitivamente nao se ajus-
ta ao teste de causalidade exigido pelo direito brasileiro, para fazer jus a uma in-
denizacao, os investidores ainda teriam que comprovar: (i) os requisitos do dano
indenizavel; (ii) a conduta antijuridica e culposa da Companhia; e (iii) a extensao
dos prejuizos sofridos.

Especialmente no que se refere a utilizagao de estatisticas e probabilidades,
vale realizar uma ponderagao mais especifica acerca do denominado nexo proba-
bilistico e da presuncao de causalidade, que, adianta-se, sao caminhos perigosos
para o futuro da responsabilizagcao civil.

A despeito do atual reconhecimento da teoria do dano direto e imediato no
direito brasileiro, hd quem entenda que um juizo de mera probabilidade no pro-
cesso decisorio seria suficiente para a imputacao do dever de indenizar a agentes
econdmicos, ao argumento de que, desse modo, eventuais vitimas nao remanes-
ceriam desamparadas, e, supostamente, a “justica” seria feita, mesmo em casos
em que o liame causal se mostra duvidoso ou incerto.

Propoe-se, por meio do assim denominado nexo probabilistico, a eliminagao
da exigéncia da certeza de que o dano decorre de determinada conduta. A certe-
za cede lugar a mera probabilidade de gerar o resultado lesivo a vitima. Nesses
termos, passou-se a defender que a concepcao de causalidade necessaria como
pressuposto ao dever de indenizar deveria ser substituida por uma nova concep-
¢ao de “causalidade provavel”, a qual possibilitaria a formagao da convicgdo do

64 DIAS, Laura Osorio Bradley dos Santos. Resgate da causalidade necessaria: um caminho entre a utopia da
certeza e a abstracado da probabilidade. Dissertacao (Mestrado) — Programa de Pés-Graduacdo em Direito,
UERJ, Rio de Janeiro, 2023. p. 168.
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julgador a partir da observacao de que “um efeito nao decorre necessariamente
de um evento, mas pode té-lo como provavel”.%®

Nesse sentido, seria possivel avaliar a mera probabilidade de configuracao
da relacao causal, o que se daria a partir da analise do aumento dos riscos de
ocorréncia de um evento danoso em razao da pratica de determinada conduta ou
atividade. Assim, a formacao de um alto grau de convicgao de que determinada
causa teria sido a desencadeadora de um efeito danoso seria dispensavel, pas-
sando-se a admitir a mera probabilidade da configuragcao do nexo de causalidade
para a imputagao a certo agente do dever de indenizar.

Em termos técnicos, a ideia de flexibilizacdo do nexo causal com base em
probabilidades se relaciona diretamente com a proposicao tedrica da responsa-
bilidade por presuncao de causalidade.®® A vitima “nao teria mais que suportar o
onus de provar que o dano teria sido a consequéncia necessaria de uma determi-
nada conduta, mas apenas a relacao de probabilidade estatistica entre os dois
eventos”.%”

Nessa linha, se o réu nao puder evidenciar a ocorréncia, no caso concreto,
de nenhuma das causas de interrupgao do nexo causal, a demonstragao de que o
dano estaria provavelmente inserido nos riscos de uma dada atividade pelo autor
seria o suficiente para formar o convencimento do julgador em favor da vitima.®®

6 MAGADAN, Gabriel de Freitas Melro. Responsabilidade civil extracontratual: sele¢éo das consequéncias do
dano. Sao Paulo: Editora dos Editores, 2019. p. 163-164.

66 “Com vistas a amenizar o problema da incapacidade probatéria, desenvolveu-se a teoria da presungao
de causalidade. Segundo tal construgao, poderia o julgador utilizar-se de presuncoes e ficcoes juridicas
como forma de beneficio a vitima, favorecendo-a em virtude de sua hipossuficiéncia. Assim, possibilitaria
a efetivacao da obrigagao de indenizar e a reparagao plena, por meio de um juizo probabilistico que estabe-
leceria a autoria do dano através de presuncdes” (MACHADO, Bruna Vilanova; CORTAZIO, Renan Soares.
A flexibilizacao do nexo de causalidade: uma analise das tendéncias na responsabilidade civil contempo-
ranea. In: TEPEDINO, Gustavo; TEIXEIRA, Ana Carolina Brochado; ALMEIDA, Vitor (Coord.). Da dogmatica a
efetividade do direito civil: Anais do Congresso Internacional de Direito Civil — IV Congresso do IBDCivil. 2.
ed. Belo: Horizonte: Forum, 2019. p. 802).

87 DIAS, Laura Oso6rio Bradley dos Santos. Resgate da causalidade necessaria: um caminho entre a utopia da
certeza e a abstracado da probabilidade. Dissertagcao (Mestrado) — Programa de Pés-Graduacdo em Direito,
UERJ, Rio de Janeiro, 2023. p. 116.

68 Para Caitlin Sampaio Mulholland, que defende a presungao da causalidade apenas em certas situagoes:
“Propde-se, a partir desta hipdtese, que em determinadas situagdes danosas — como algumas decorren-
tes de atividade de risco; as geradoras por conta de causalidade alternativa; e as geradoras de danos de
massa — seja concedida ao magistrado a faculdade de considerar a configuragdo de um dever reparatdrio
independentemente da prova estrita da existéncia de um nexo de causalidade ligando o dano a conduta
ou atividade desenvolvida. Haveria assim, e verdadeiramente, um juizo de probabilidades a ser realizado
pelo magistrado, admitido em consideragdo aos principios informadores do Direito de Danos atual, de-
correntes de principios constitucionais e objetivando a plena reparagao do dano injusto. [...]. Por meio
desta concepgao renovada da responsabilidade torna-se possivel o desenvolvimento e a construgédo de
uma hipotese de configuracéo do dever reparatorio que se baseie na potencialidade e na probabilidade
do risco em relagao ao dano” (MULHOLLAND, Caitlin Sampaio. A responsabilidade civil por presungao de
causalidade. Rio de Janeiro: GZ, 2009. p. 282-285).
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Tal presuncao nada mais faz do que proporcionar o alivio da carga probatoria a
favor de uma das partes. A conclusao alcancada a partir da aplicacao dessa técnica
advém de um raciocinio silogistico: “toma-se (presume-se) por ocorrido um fato a
partir da prova de outro”.%® Ou seja, a presungao nao consiste em meio ou fonte de
prova, mas, sim, no proprio resultado do raciocinio do julgador decorrente da valo-
ragao das provas produzidas pelas partes, isto &€, de um convencimento antecipado
acerca da verdade provavel quanto a um fato desconhecido alcangado em razao do
conhecimento acerca de um outro fato conexo.

A maioria das construgoes teoricas que defende que o pressuposto do nexo
causal poderia ser atendido com base em um balango de probabilidades se encon-
tra normalmente consolidada em paises de common law, cujos sistemas juridicos
sao dotados de racionalidade distinta em comparagao ao sistema juridico brasilei-
ro. Um exemplo disso é o reconhecimento, pelas cortes norte-americanas, da teoria
da fraud on the market, por meio da qual se presume que 0s investidores confiam
nas informagoes divulgadas ao mercado e se baseiam nelas em sua tomada de de-
cisdo, notadamente quando adquirem valores mobiliarios ofertados ao mercado.™

0 leading case sobre o0 assunto é o caso Basic v. Levinson,” envolvendo uma
class action que tinha por fundamento a violagao da Rule 10b-5 da Securities and
Exchange Commission.”™> No caso, sustentou-se que os investidores que compu-
nham a classe foram prejudicados pela venda de suas agdes por pregos deprecia-
dos artificialmente por conta da divulgacao de informacgdes falsas pela companhia.
A Suprema Corte norte-americana, na ocasiao, reafirmou o entendimento adotado
nos tribunais inferiores, de que:

% DIDIER, Fredie; BRAGA, Paula Sarno; OLIVEIRA, Rafael Alexandria. Curso de direito processual civil: teoria
da prova, direito probatério, decisédo, precedente, coisa julgada, processo estrutural e tutela provisoria.
16. ed. Salvador: JusPodivm, 2021. v. 2. p. 83-89.

7° Segundo a doutrina estrangeira: “For over a decade, federal courts have embraced the ‘fraud-on-the-market’
theory, which is based on the premise that investors in a publicly traded stock rely on both the efficiency and
the integrity of the stock market in making their investment decisions. Acceptance of this theory has allowed
plaintiffs in securities fraud actions to satisfy their burden of proving that they relied on a defendant’s
fraudulent statements or acts when the plaintiffs were unable to prove direct reliance” (AVIOLI, Gregory C.
Basic Inc. v. Levinson: An Unwise Extension of the Fraud-on-the-Market Theory. 67 N.C. L. Rev. 1161, 1989.
Disponivel em: http://scholarship.law.unc.edu/nclr/vol67/iss5/10. Acesso em: 12 nov. 2023).

7t Basic v. Levinson, 485 U.S. 224, 247 (1988), j. 7.3.1988. Disponivel em: https://www.law.cornell.edu/
supremecourt/text/485/224. Acesso em: 12 nov. 2023.

72 Rule 10b-5: “Employment of manipulative and deceptive devices. It shall be unlawful for any person,
directly or indirectly, by the use of any means or instrumentality of interstate commerce, or of the mails or
of any facility of any national securities exchange, (a) To employ any device, scheme, or artifice to defraud,
(b) To make any untrue statement of a material fact or to omit to state a material fact necessary in order to
make the statements made, in the light of the circumstances under which they were made, not misleading,
or, (c) To engage in any act, practice, or course of business which operates or would operate as a fraud or
deceit upon any person, in connection with the purchase or sale of any security” (Disponivel em: https://
www.law.cornell.edu/supremecourt/text/485,/224. Acesso em: 12 nov. 2023).
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the fraud on the market theory is based on the hypothesis that, in an
open and developed securities market, the price of a company’s stock
is determined by the available material information regarding the
company and its business. [...] Misleading statements will therefore
defraud purchasers of stock even if the purchasers do not directly rely
on the misstatements.”

Defendendo, portanto, a presuncao de causalidade para afastar os percalgos

de sua prova, a Suprema Corte norte-americana ressaltou o seguinte:

The presumption is also supported by common sense and probability.
Recent empirical studies have tended to confirm Congress’ premise
that the market price of shares traded on well-developed markets
reflects all publicly available information, and, hence, any material
misrepresentations. It has been noted that “it is hard to imagine that
there ever is a buyer or seller who does not rely on market integrity.
Who would knowingly roll the dice in a crooked crap game?” Schlanger
v. Four-Phase Systems Inc., 555 F.Supp. 535, 538 (SDNY 1982).
Indeed, nearly every court that has considered the proposition has
concluded that where materially misleading statements have been
disseminated into an impersonal, well-developed market for securities,
the reliance of individual plaintiffs on the integrity of the market
price may be presumed. Commentators generally have applauded
the adoption of one variation or another of the fraud-on-the-market
theory. An investor who buys or sells stock at the price set by the
market does so in reliance on the integrity of that price. Because most
publicly available information is reflected in market price, an investor’s
reliance on any public material misrepresentations, therefore, may be
presumed for purposes of a Rule 10b-5 action.™

Nesse cenario, a Suprema Corte norte-americana entendeu que o acionista

gue investe no mercado de valores mobilidrios confia na veracidade das informagoes
publicamente divulgadas pelas companhias. Portanto, o prejuizo causado a um in-
vestidor devido a uma divulgacao de informagao falsa é presumido para fins da Rule
10b-5, eliminando a necessidade de comprovar uma relacao causal especifica.”

73

74

75

Basic v. Levinson, 485 U.S. 224, 247 (1988), j. 7.3.1988. Disponivel em: https://www.law.cornell.edu/
supremecourt/text/485/224. Acesso em: 12 nov. 2023.
Basic v. Levinson, 485 U.S. 224, 247 (1988), j. 7.3.1988. Disponivel em: https://www.law.cornell.edu/
supremecourt/text/485/224. Acesso em: 12 nov. 2023.
Eo que explica Nelson Eizirik em artigo que analisa a posi¢ao dos tribunais norte-americanos: “Para os
investidores pleitearem indenizagdo por dano causado pela compra ou venda de papéis cujos pregos
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Seja por meio do uso de presuncgoes, seja por meio do uso de estatisticas,
0 que se tem € um cenario que ndo conversa com o sistema juridico brasileiro,
que requer, para fins de configuragao da responsabilidade civil, a demonstracao
da existéncia de uma relacao causal necessaria em concreto entre a conduta do
agente ofensor e o dano sofrido pela vitima, sendo inviavel, no caso concreto, pre-
sumir o nexo de causalidade em demandas indenizatorias a partir de dados esta-
tisticos ou presumidos.

Por outras palavras, a configuracdo do dano indenizavel pela verificagao do
nexo causal exige que o intérprete se utilize de conceitos objetivos e critérios coe-
rentes com o sistema brasileiro, em atengao tanto a reparacao integral dos danos,
guanto a necesséria limitagdo da indenizagao do dano sofrido. E é isso, exatamen-
te, o que propoe a construcao tedrica da causalidade necesséria, adotada pelo
direito brasileiro.

2.7 A inviabilidade do uso de probabilidades e estatisticas
para afericao da relacao causal no caso concreto

A esséncia da probabilidade esta na limitacao do conhecimento humano.
Tendo em vista a impossibilidade de 0 homem conhecer todos os fatos, a proba-
bilidade permite a elaboracao de previsdes sobre 0s possiveis valores que uma
dada variavel pode assumir ao longo do tempo.

A probabilidade estatistica consiste em metodologia “que se utiliza de cal-
culos matematicos para aferir, com base em leis cientificas que determinam a
associagao entre eventos, a grande probabilidade de que certo fendmeno ocorra
em determinadas situagoes preestabelecidas”.”® Por meio dela, busca-se obter
a verdade a partir do nimero de possibilidades, em termos estatisticos, de que
determinado evento venha a ocorrer. Trata-se, entao, de um “juizo de prognose
prévia, cuja finalidade é estabelecer previsao para a ocorréncia de determinado
fato no futuro”.””

encontravam-se artificialmente inflados ou depreciados, nao é necessario provar que a negociagado se
deu em razao de declaragdes fraudulentas. H4 uma presuncao relativa de confianga nas informagoes
divulgadas e nos pregos dos valores mobilidrios praticados no mercado, o que facilita a propositura de
acoes judiciais” (EIZIRIK, Nelson. A ‘fraud-on-the-market theory’ pode ser aplicada no direito societario
brasileiro?. In: VENANCIO FILHO, Alberto; LOBO, Carlos Augusto da Silveira; ROSMAN, Luiz Alberto (Coord.).
A lei das S.A. em seus 40 anos. Rio de Janeiro: Forense, 2017. p. 100).

76 CARPER, Artur Thompsen. Quando a estatistica de 95% pode ndo ser suficiente para provar o nexo de
causalidade. Revista de Direito Civil Contemporaneo, Sao Paulo, v. 25, out./dez. 2021. p. 115.

77 CARPER, Artur Thompsen. Quando a estatistica de 95% pode ndo ser suficiente para provar o nexo de
causalidade. Revista de Direito Civil Contemporaneo, Sao Paulo, v. 25, out./dez. 2021. p. 116.
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Nesses termos, a metodologia fundada no uso de probabilidade estatistica
nao consegue esclarecer o que de fato ocorreu em uma situagao concreta, pois
nao tem como objetivo examinar fatos individualmente considerados, nao os le-
vando em apreco na composicdo da base probatoéria. Apesar de poder chegar a
uma densidade ou frequéncia de evento em determinada amostra de dados, a
probabilidade estatistica nada diz acerca do caso concreto, no qual uma base pro-
batéria especifica pode contrariar os dados estatisticos. Como explica a doutrina:

disso acaba decorrendo equivoco l6gico do ponto de vista probatorio:
a frequéncia estatistica pode dizer quantas vezes deve se verificar
determinado fato durante certo periodo de tempo a luz de um dado
contexto, mas nada diz a respeito do caso particular, isto &, sobre a
probabilidade de que o enunciado fatico tenha efetivamente ocorrido.”®

Assim, embora a probabilidade estatistica seja capaz de determinar a frequén-
cia de certo tipo de evento — Gtil para avaliar qual a chance de algo vir a acontecer
no futuro —, desconsidera o que, em geral, mais interessa a demanda processual: a
comprovagao quanto a ocorréncia dos fatos narrados. A probabilidade deixa, entao,
de considerar 0s elementos de prova que buscam confirmar a aceitabilidade da hi-
potese concreta, isto €, do caso especifico da demanda proposta.

Acredita-se, por vezes, que se algo for expresso por meio de um ndmero pode
ser considerado verdadeiro e que as avaliagoes subjetivas se tornam mais objeti-
vas e tém garantia de maior controle. Nao surpreende que muitos tentem se ba-
sear em concepgoes estatisticas de prova, acreditando que o peso da prova deve
ser expresso em ndmeros, embora quase ninguém consiga realmente desenvolver
calculos sofisticados o suficiente para incorporar um tratamento matematico de
provas em contextos judiciais.”™

Ao se facultar ao intérprete a possibilidade de assumir a existéncia do nexo
de causalidade com base em dados estatisticos, acaba-se por juntar conceitos

78 CARPER, Artur Thompsen. A prova do nexo de causalidade na responsabilidade civil. Orientador: Prof. Dr.
Danilo Knijnik. Tese (Doutorado em Direito Processual) — UFRS, Porto Alegre, 2013. p. 46-47.

7 EZ-RUBIO, Ana Sanch. Los peligros de la probabilidad y la estadistica como herramientas para la valoracion
juridico-probatoria. Revista Brasileira de Direito Processual Penal, Porto Alegre, v. 4, n. 1, jan./abr. 2018.
p. 193. Disponivel em: https://doi.org/10.22197 /rbdpp.v4i1.118. Acesso em: 3 nov. 2023. Criticando a
aplicacao da probabilidade estatistica, Michele Taruffo explica o seguinte: “Infelizmente, todos esses esfor-
¢os nao produziram — ao menos até agora — resultados satisfatorios. De fato, essa forma de aproximar os
problemas dos meios de prova e do valor da prova segue sendo duvidosa e controversa. Em verdade, diver-
sas criticas tém sido langadas contra a teoria da prova calcada na probabilidade quantitativa ou estatistica.
Diz-se, por exemplo, que em muitos casos essa nhao pode ser aplicada; que seu instrumental matematico
€ por vezes incorreto, indtil e ficticio, entre outras criticas” (A prova. Tradugéo de Jodo Gabriel Couto. Sdo
Paulo: Marcial Pons, 2014. p. 31).
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autdnomos, que se relacionam com distintos pressupostos da responsabilidade
civil. Isso, porque a probabilidade estatistica funciona como instrumento de apu-
ragao de risco (fator de imputacao), e nao da relacao de causalidade. Assim, a
existéncia de um nexo probabilistico fundado em estatistica ndo poderia suprimir
a demonstragao do nexo de causalidade, pelo fato de que “fator de imputagao”
e “nexo de causalidade” sao pressupostos distintos da responsabilidade civil .&°

Nesse cenario, apesar da comum confusao conceitual entre o nexo de cau-
salidade e os fatores de imputacao, é certo que sao elementos que nao se con-
fundem: enquanto o risco se traduz na probabilidade de um determinado evento
vir a acontecer no futuro, a causalidade se verifica no passado, entre um evento e
o seu efeito. Dai o grande problema em se pretender utilizar os denominados “es-
tudos de eventos” como mecanismo de apuragao do liame causal entre as supos-
tas falhas informacionais da Z e os alegados danos sofridos pelos investidores.

Como visto, 0 uso de estatisticas compoe a estrutura metodologica desses
estudos, que, de forma geral, nao funcionarao de forma efetiva para demonstrar
a existéncia da relagao de causalidade em casos individuais, pois nao tém a ca-
pacidade de avaliar as peculiaridades especificas de cada hipotese concreta. O
pilar fundamental da teoria do dano direto e imediato, como ja ressaltado, é exata-
mente a observancia das particularidades do caso concreto, proporcionando justo
equilibrio entre a tutela das vitimas e a promogao da seguranca juridica, reduzindo
a discricionariedade e subjetividade do intérprete e, a um s6 tempo, garantindo a
coeréncia na aplicagao das leis.

Diferentemente da probabilidade estatistica, a probabilidade que subsidia a
certeza juridicamente relevante quanto a configuragao do nexo de causalidade na
qualidade de pressuposto da responsabilidade civil € a probabilidade logica e con-
creta, pautada no juizo racional do intérprete a partir do exame das circunstancias
especificas do caso concreto. Significa dizer, por outras palavras:

tal probabilidade é o resultado da analise de uma diversidade de ele-
mentos que, encadeados, levam o julgador ao grau mais proximo pos-
sivel da verdade real, ou seja, proximo a uma constatagao legitima — e

8 Nesse sentido: “Para o bem da verdade, a causalidade geral se assemelha a outro elemento da respon-
sabilidade civil — o fator de imputagao denominado risco —, e que, portanto, com o nexo de causalidade
jamais pode ser confundido. A causalidade especifica constitui 0 auténtico nexo de causalidade. Trata-se
de considerar o evento ja ocorrido, de modo a examinar a relacao de causa e efeito entre um evento (a
causa) e outro (o dano), sendo ambos os acontecimentos fendmenos que ocorreram no passado. Ao
contrario da causalidade geral, ndo se examina a probabilidade ex ante, isto €, probabilidade de que o
evento venha a ocorrer” (CARPER, Artur Thompsen. A prova do nexo de causalidade na responsabilidade
civil. Orientador: Prof. Dr. Danilo Knijnik. Tese (Doutorado em Direito Processual) — UFRS, Porto Alegre,
2013. p. 85).
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nao fundada em conjecturas e repeticoes — acerca da existéncia de
um vinculo causal na hipotese concreta.st

Essa probabilidade é exatamente a certeza possivel de que a subteoria da
necessariedade da causa propoe que seja alcancada: o estado mental formado
pelo intérprete a partir de uma analise objetiva de todos os elementos existentes
no caso concreto. Apenas tal analise, que conduz o geral para o concreto, viabiliza
um estado de convencimento avangado, que consiste em um grau de convicgao
mais proximo a verdade real.

Os estudos econdmicos que tenham por base elementos estatisticos que
nao alcangcam a dimensao probatéria necessaria para abranger todos os dados
relevantes do caso concreto, em principio, ndo se mostram suficientes para a de-
monstracao efetiva da relagao causal entre as supostas falhas informacionais da
Z e 0s alegados danos sofridos pelos investidores.

A possibilidade de a responsabilizagao civil ser fundada em critérios abstra-
tos significaria verdadeiro retrocesso, pois alteraria a propria fungao primordial do
instituto, fundada na reparagao integral das vitimas, para passar a exercer o con-
trole, a prevencao e a punicao de atividades arriscadas, fungao ja exercida por ou-
tras areas do direito com viés sancionador. A reparagdo civil ndo tem por objetivo
promover o enriquecimento sem causa da vitima, nem imputar a responsabilidade
a determinado agente sem que 0s seus elementos estejam configurados no caso
concreto,®? sob pena de a responsabilidade civil assumir fungao punitiva, incom-
pativel com o ordenamento juridico brasileiro.

A flexibilizagcao do nexo de causalidade para o acolhimento de pretensodes inde-
nizatorias é capaz de causar efeitos que podem escapar ao controle indispensavel a

8 DIAS, Laura Osorio Bradley dos Santos. Resgate da causalidade necessaria: um caminho entre a utopia da
certeza e a abstracado da probabilidade. Dissertacao (Mestrado) — Programa de P6s-Graduacdo em Direito,
UERJ, Rio de Janeiro, 2023. p. 173-174.

8 A manutencdo do nexo de causalidade especifico como pressuposto da responsabilidade civil evidencia a
legitima preocupacao do sistema juridico com a conservagao de um filtro para que o dever de indenizar nao
seja maior do que o necessario, assegurando a vitima a reparagdo integral pelo prejuizo sofrido, mas pre-
servando o agente de uma indenizagao em excesso, ou mesmo indevida. O nexo de causalidade € o pressu-
posto que manifesta a necessidade de limites que contenham o crescimento de demandas indenizatorias,
pois, na auséncia de balizas predefinidas e delimitadas, haveria um cenario de demandas infundadas, com
base em interesses escusos e danos hipotéticos e com oneragao indevida do patrimonio de agentes cujas
condutas em nada se relacionam com os alegados prejuizos, em comprometimento da I6gica que sustenta
o sistema. Nessa linha, observa Gustavo Tepedino: “O bom funcionamento do sistema de responsabilidade
civil, capaz de proteger adequadamente as vitimas dos danos, em atendimento ao principio da solidarieda-
de social, depende do respeito aos seus requisitos e fundamentos, sem que se deva, no afa de ampliar o
dever de reparar, desvirtuar a sua finalidade genuinamente reparatéria e suprir a precariedade de politicas
publicas insuficientes” (TEPEDINO, Gustavo. O art. 931 do Codigo Civil e a antijuridicidade do dano injusto.
Revista Brasileira de Direito Civil, v. 22, out./dez. 2019. Editorial. p. 13).
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unicidade e a sistematicidade do ordenamento juridico.®® Afinal, “tdo grave quanto
a auséncia de reparacao por um dano injusto mostra-se a imputacao do dever de
reparar sem a configuracéo de seus elementos essenciais, fazendo-se do agente
uma nova vitima”.8*

2.8 Os requisitos do dano indenizavel no direito brasileiro

No direito brasileiro, para que o dano seja indenizavel — mesmo o verdadeiro
dano, aquele que efetivamente viola um interesse digno de tutela pelo ordenamen-
to —, exige-se a presenca de certos requisitos: (i) o dano ha de ser certo; (ii) o dano
precisa ser atual; e, finalmente, (iii) 0 dano deve decorrer da conduta do agente de
forma direta e imediata — 0 que equivale a dizer, por outras palavras, que o dano
dever ser uma consequéncia necessaria da conduta do ofensor —, e ndo apenas
indireta ou reflexa, como acima ja explicado.

2.8.1 A certeza do dano

Sobretudo em se tratando de dano patrimonial, doutrina e jurisprudéncia sao
unanimes: o dano precisa ser integralmente provado, tanto mais quando a faceta
do dano patrimonial que esta em discussao é a do dano emergente. Nao é a toa
que, na redagao do art. 402 do Cadigo Civil, os advérbios que o legislador utilizou
para se referir as duas facetas do dano patrimonial sao bem diferentes: enquanto
dano emergente é o que efetivamente se perdeu, lucro cessante é o que razoavel-
mente se deixou de lucrar.

A reparacdo do dano patrimonial baseia-se na chamada “formula da equiva-
Iéncia”, isto €, deve haver tanto quanto possivel uma correspondéncia exata entre
o valor da indenizacdo e do dano.® Ou, como ja tive oportunidade de afirmar em
trabalho académico: “[...] a conta tem que ser feita, obrigatoriamente, na ponta
do lapis, porque ‘equivaléncia’ significa correspondéncia, paridade, equilibrio — no-
¢oes intrinsecamente vinculadas a propria funcdo da responsabilidade civil”.%® A
apreciagao exacerbada do dano pelo julgador pode, como explica Ripert, deturpar

8  PERLINGIERI, Pietro. Perfis do direito civil. Rio de Janeiro: Renovar, 2002. p. 72-77.

8 TEPEDINO, Gustavo. O futuro da responsabilidade civil. /n: TEPEDINO, Gustavo. Temas de direito civil. Rio
de Janeiro: Renovar, 2009. t. lll. p. 406-407.

8 FISCHER, Hans Albrecht. A reparacdo dos danos no direito civil. Tradug@o de Antdnio de Arruda Ferrer
Correia. Sao Paulo: Saraiva, 1938. p. 24.

8 GUEDES, Gisela Sampaio da Cruz. Lucros cessantes: do bom-senso ao postulado normativo de razoabili-
dade. Sao Paulo: Revista dos Tribunais, 2011. p. 298.
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o principio da reparagao integral, mas, nas palavras desse autor, “nao destroi a
verdade contida na norma: a indenizagao mede-se pela extensao do dano”.%"

2.8.2 A atualidade do dano

Além de ser certo, o dano precisa ser atual, mas o dano que ainda nao ocor-
reu — o “dano futuro” —, tal qual o dano atual, também pode ser certo e, por
consequéncia, indenizavel, quando necessariamente ird ocorrer em razao de deter-
minadas circunstancias que o tornaram inevitavel. Apesar disso, quando se trata
da faceta dano emergente, essa discussao € muito mais complexa e controvertida.

O ressarcimento dos danos emergentes futuros esbarra no fato de o direito
brasileiro ser refratario a prolagao de sentengas condicionais. Com efeito, a sen-
tenca que tem por base a ocorréncia de evento vindouro e incerto encontra grande
obstaculo na vedagao a prolacao de decisdes condicionadas, nos termos do pa-
ragrafo (nico do art. 492 do Codigo de Processo Civil, segundo o qual “a decisao
deve ser certa, ainda que resolva relagao juridica condicional”. O proprio Superior
Tribunal de Justica ja reputou “nula a sentenca que condiciona a propria eficacia
ao preenchimento de determinados requisitos futuros e incertos”.88

2.8.3 A imediatidade do dano

Além de certo e atual, o dano precisa ser uma consequéncia direta e imedia-
ta (no sentido de necesséria) da conduta do ofensor. No direito brasileiro, como
regra, nao se indenizam danos indiretos, nem danos reflexos ou por ricochete (su-
bespécie do dano indireto), sendo estes Gltimos ja analisados neste parecer (por
ser discussdo muito mais afeita a causalidade do que ao conceito de dano).

2.9 A relevancia da situacao particular de cada investidor

Ainda que se ultrapasse o problema da causalidade, transpondo as licoes so-
bre dano indenizavel para o caso concreto, é possivel identificar diversas situagoes

8 RIPERT, Georges. A regra moral nas obrigagoes civis. Tradugao de Osorio de Oliveira. 2. ed. Sao Paulo:
Bookseller, 2002. p. 334.

8 STJ, 52 T., Agr. Reg. no Al n2 770.078/SP. Rel. Min. Félix Fischer, j. 12.12.2006. No mesmo sentido: STJ,
22 T., AgInt nos EDcl no REsp n? 1.755.006/SP. Rel. Min. Herman Benjamin, j. 21.5.2019; STJ, 22 T.,
AgRg no AREsp 104.589/SP. Rel. Min. Herman Benjamin, j. 8.5.2012; STJ, 52 T., AgRg no Ag n® 973.632/
SP. Rel. Min. Felix Fischer, j. 21. 5.2009; STJ, 52 T., AgRg no Ag n? 1.059.867/SP. Rel. Min. Arnaldo
Esteves Lima, j. 16.10.2008; STJ, 52 T., AgRg no Ag n? 832.495/SP. Rel. Min. Arnaldo Esteves Lima, j.
19.4.2007; STJ, 52 T., REsp n? 648.168/SP. Rel. Min. José Arnaldo da Fonseca, publ. 6.12.2004.
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em que sequer se poderia cogitar a existéncia de danos, tal como alegado pelos
investidores, com fundamento na desvalorizagao das acoes da Companhia apds a
divulgacao da “corre¢ao” da informacao.

Nessa linha, tome-se, por exemplo, 0 caso dos investidores que adquiriram as
acoes da Z antes da suposta falha informacional e as venderam antes da divulgacao
da “correcao” da informagao. Nesse exemplo, eventual desvalorizagao das agoes
no mercado — suspostamente causada pela “correcao” das informacoes — ocorreu
quando referidos investidores ja nao eram mais titulares de tais agoes. A nao titula-
ridade das agdes no momento da divulgagao das informacdes corretas pela Compa-
nhia retira do investidor qualquer legitimidade para alegar dano indenizavel.

Por essa mesma razao, os investidores que adquiriram agoes da Z apos a
alegada falha informacional, mas as venderam antes da divulgacao da “corre¢ao”
da informagao, também nao sofreram dano algum. O dano simplesmente nao se
materializou, uma vez que a titularidade das agdes foi transferida antes mesmo de
se ter noticia acerca da existéncia de falhas informacionais. Assim, em ambos 0s
casos mencionados, ndo ha dano, muito menos dano indenizavel.

Ha também a situagao dos investidores que adquiriram agoes da Z apos a
suposta falha informacional, mas nao as venderam até o inicio do conjunto de arbi-
tragens em andlise. Nesses casos, nao houve a materializacao do alegado dano.
Trata-se, aqui, de mero dano hipotético, que nao encontra guarida no nosso orde-
namento, ndo havendo que se falar, portanto, em dano indenizavel.

2.1.0 A prova da existéncia do dano (an debeatur) nao pode
ser postergada para a fase de liquidacao

Ja se explicou que, para ser indenizavel, o dano deve ser certo. Essa simples
assertiva revela, contudo, uma complexa realidade, na qual a certeza sobre a exis-
téncia do dano - isto &, o0 an debeatur — deve ser demonstrada de forma objetiva
ainda no processo de conhecimento, nao podendo ser postergada para a fase de
liquidacao. Somente a apuragcao do quantum debeatur pode ser relegada para a
fase de liquidagao, quando os elementos constantes dos autos nao permitam, a
priori, que se profira decisao a respeito da sua liquidez.®®

Como vem sendo reiteradamente explicado pela doutrina, “o dano afirmado
pela propria vitima ou ofendido deve ser demonstrado estreme de divida na fase

8 Nesse sentido, afirma-se que “[a] existéncia dos danos (‘an debeatur’) deve ser demonstrada no curso da
instrucdo e nao na liquidacao, que se destina a aferigdo do valor dos danos (‘quantum debeatur’)” (STJ,
427,, REsp n? 216.319/BA. Rel. Min. Salvio de Figueiredo Teixeira, publ. 25.9.2000).
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de conhecimento, sob pena de ser julgada improcedente a acao, pois a prova da
sua existéncia ha de ficar definida na fase de cognicao”.®® Nesses termos, nao ha
como se proferir sentenga, condenando a ressarcir prejuizos, se nao se apurou
que esses efetivamente hajam ocorrido, ndo se podendo apelar para meras pre-
sungoes ou conjecturas hipotéticas, especialmente se a faceta do dano patrimo-
nial for a dos danos emergentes.

Em determinadas situagdes, pode ocorrer de algumas circunstancias tende-
rem a indicar, por meio de indicios e estimativas, a presenca de possiveis prejuizos.
Contudo, indicios e estimativas nao bastam para a efetiva demonstracao e reconhe-
cimento do dano indenizavel, tanto mais em se tratando de dano emergente. Para
gue subsista a obrigacao de indenizar, ha de existir dano comprovado e aferido, ele-
mento essencial da responsabilidade civil, frequentemente referida como “direito
dos danos”.

Nesses termos, o Superior Tribunal de Justica tem a orientagao firme de que
€ necessaria a efetiva comprovacao da ocorréncia dos danos:

ndo se admitindo indenizagcao baseada em célculos hipotéticos nem
célculos por presuncao ou dissociados da realidade. Somente apds
o reconhecimento da existéncia inequivoca do an debeatur seria pos-
sivel ao julgador, quando assim se mostrar conveniente, remeter a
apuragao do quantum debeatur a fase de liquidagao.®*

Em outra oportunidade, o Superior Tribunal de Justica também ja ponderou:

embora nao seja licito ao litigante formular pedido incerto e/ou inde-
terminado, podera apresentar, quando nao lhe for possivel determi-
nar as consequéncias do ato ou do fato, pedido genérico quanto ao
valor da reparacao (quantum debeatur), nao podendo ser indetermi-
nado, entretanto, quanto ao direito a reparagcdo em si (an debeatur).%?

No caso em questao, a linha argumentativa dos investidores nao se mostra
minimamente capaz de atestar a existéncia de qualquer “dano” concreto sofrido
em razao da conduta da Consulente, mesmo levando-se em consideragao o es-
tudo de eventos. Isso, porque estudos de eventos nada dizem sobre a situagao

% STOCCO, Rui. Tratado de responsabilidade civil. 8. ed. Sao Paulo: Revista dos Tribunais, 2011. p. 1400. No
mesmo sentido: RIZZARDO Arnaldo. Responsabilidade civil. 8. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2019. p. 129;
MONTENEGRO, Antonio Lindberg C. Ressarcimento de danos. 8. ed. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2005.
p. 210; THEODORO JUNIOR, Humberto, /n: TEIXEIRA, Salvio de Figueiredo (Coord.). Comentarios ao Novo
Codigo Civil. v. 3, t. 2. Rio de Janeiro: Editora Forense, 2003. p. 37.

°1 STJ, 32 T., REsp n? 1.496.018/MA. Rel. Min. Ricardo Villas Bdas Cueva, j. 17.5.2016.

92 STJ, 48 T., REsp n? n. 981.551/ES. Rel. Min. Raul Aradjo, j. 6.10.2016.
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particular de cada investidor, como explicado ao longo deste parecer, limitando-se
a realizar uma analise geral e abstrata, ainda que cheguem a um ndmero que im-
pressiona por estar determinado na virgula. Esse nimero, contudo, nao reflete o
dano individual supostamente sofrido por cada acionista.

Apenas por meio dessa demonstracao é que, no caso concreto, superados
os demais 6bices juridicos, seria possivel aferir o eventual an debeatur, de modo a
se ter ao menos algum parametro para a definigao posterior do quantum debeatur.
Como bem pondera o Superior Tribunal de Justica:

ao deixar de anunciar os parametros em que a indenizagao deve ser
dada, o pedido imediato passa a ser incerto e indeterminado, violan-
do, assim, o disposto no art. 286 do Codigo de Processo Civil e, de
igual modo, inviabiliza a apuracéo nao s6 do quantum debeatur mas
também do an debeatur, o que é proibido.*®

A auséncia de elementos que se mostrem suficientes para evidenciar o an
debeatur, alias, prejudica a propria defesa do caso, na medida em que torna im-
possivel a realizagao de prova em contrario. Como ja ressaltado na jurisprudéncia:
“a pretensao deve ser corretamente individualizada no momento da propositura
da acao (an debeatur) para que nao haja prejuizo a defesa da parte adversa”.**

3 Conclusoes

Considerando o cenario aqui apresentado, na minha opinidao, ndo houve, por
parte dos investidores, qualquer demonstracao objetiva e concreta da existéncia
de nexo causal entre as supostas falhas informacionais da Z e os alegados danos
sofridos pelos investidores. Ha situagoes em que sequer estao presentes os re-
quisitos do dano indenizavel, tanto mais se se considerar a posi¢ao particular de
cada acionista. Diante de tudo o que ficou dito neste parecer, minhas conclusoes
podem ser assim resumidas:

(i) Nao ficou demonstrado, no caso concreto, que eventual falha informacio-
nal influenciou de maneira decisiva o comportamento dos investidores,
fazendo-os adquirir agoes da Z nas condicoes em que as adquiriram,
em fungao das informagoes falsas ou incompletas divulgadas.

9 STJ, 42T., REsp n? 1.121.638/SP. Rel. Min. Raul Aragjo, j. 21.9.2017.
% TJ/MG, 112 CC., AC n® 1.0702.14.040198-6/001. Rel. Des. Ménica Libanio, j. 22.5.2019.
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(iiy O mercado de capitais € marcado pela heterogeneidade de investido-
res, que tomam decisoes de investimento por fatores mdltiplos e dife-
rentes entre si. As informagoes divulgadas pela Companhia certamente
nao foram os Unicos elementos levados em consideragao no processo
decisorio de investimento, tampouco os investidores conseguiram de-
monstrar que tais informagoes foram determinantes nesse processo
decisorio — muito menos que foram determinantes para todos os inves-
tidores. Os investidores nao provaram que investiram em acoes da Z
em razao das informacoes alegadamente falsas que foram divulgadas
pela Companhia.

(iii) O estudo de eventos nao se mostra capaz de descartar, de forma con-
creta, a hipdtese de que outros fatores — diferentes das falhas infor-
macionais — possam ter afetado, de forma predominante, o valor das
acoes da Companhia, o que impede que haja uma efetiva demonstra-
¢ao do nexo causal necessario no caso concreto.

(iv) A natureza do bem — agoes de uma companhia aberta, “bens de segun-
do grau”, cujo preco de aquisicao oscila naturalmente ao longo de um
mesmo dia por influéncia de diferentes fatores —, somada ao fato de a
Companhia ser exatamente a Z, cujo uso politico, no Brasil, sempre foi
fato plblico e notdrio, torna pouco crivel que a reducao do preco das
acoes tenha decorrido, necessariamente, da revelagao da falsidade de
parte das informagoes prestadas pela Companhia.

(v) Nao houve, portanto, a devida demonstracao de que os investidores to-
maram a sua decisao de investimento em razao da informagao enganosa
divulgada ou omitida pela Companhia e que a falsidade dessa informa-
¢ao, quando veio a tona, afetou o valor das suas agdoes. Nao houve a
prova de que 0s prejuizos alegados pelos investidores decorreram, ne-
cessariamente, de eventual falha do dever de informar.

(vi) Eventuais prejuizos experimentados pelos investidores, quando muito,

seriam apenas danos por ricochete e, portanto, via de regra nao indeni-

zaveis no direito brasileiro a luz do art. 403 do Cédigo Civil.

Considerando os requisitos do dano indenizavel no direito brasileiro, em

determinadas situagoes do caso concreto sequer é possivel cogitar a

existéncia de danos, a exemplo dos investidores que adquiriram agoes

da Z antes da alegada falha informacional e as venderam antes da
divulgacao da corregao da informacgao.

(viii) O dano deve ser demonstrado na fase de conhecimento, pois a prova
da sua existéncia ha de ficar definida na fase de cognigcao. Somente
apos o reconhecimento da existéncia inequivoca do an debeatur € pos-
sivel ao julgador, quando conveniente, remeter a apuragao do quantum
debeatur a fase de liquidacao.

(vii

=
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(ix) A auséncia de elementos que se mostrem suficientes para eviden-
ciar o an debeatur, no caso concreto, revela, na minha opiniao, que a
Companhia nao tem qualquer dever de indenizar.
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