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Resumo

NASCIMENTO, Vitor Szpiz do. O custo de oportunidade como
componente do dano indenizavel. Rio de Janeiro, 2024. 128 p. Dissertacdo
de Mestrado — Departamento de Direito, Pontificia Universidade Catolica
do Rio de Janeiro.

Embora estranho ao Cadigo Civil, o conceito de custo de oportunidade €, por
vezes, visto em demandas, judiciais ou arbitrais, em conexdo com o0s pedidos
indenizatorios formulados pelas partes. Embora alguns estudos de Direito Civil
mencionem o0 conceito, direta ou indiretamente, faz-se necessério analisé-lo
cientificamente, sob o ponto de vista de sua compatibilidade com o ordenamento
juridico brasileiro, para que se possa investigar se e como o conceito podera afetar o
valor da indenizacdo devida ao credor. Nesse sentido, ap6s conceituar o custo de
oportunidade, procede-se a analise da funcdo da responsabilidade civil, bem como ao
método de calculo da indenizacdo. Uma vez estabelecido esse instrumental, pretende-
se contribuir para o debate a respeito de quais seriam 0s requisitos necessarios a que
dois distintos pedidos de indenizacdo relacionados ao custo de oportunidade,
observados com frequéncia em litigios, sejam atendidos: os pedidos relacionados ao
custo de oportunidade dos valores que se investiu e os pedidos relacionados ao custo
de oportunidade referente aos valores que se deixou de receber.

Palavras-chave

Custo de oportunidade. Lucros Cessantes. Interesse negativo. Interesse
positivo.



Abstract

NASCIMENTO, Vitor Szpiz do. Opportunity cost as part of the
recoverable damages. Rio de Janeiro, 2024. 128 p. Dissertacdo de
Mestrado — Departamento de Direito, Pontificia Universidade Catolica do
Rio de Janeiro.

Although foreign to the Civil Code, the concept of opportunity cost is often
seen in judicial or arbitral proceedings, in connection with indemnity claims brought
up by the parties. While some studies of Civil Law mention the concept, directly or
indirectly, it is necessary to analyze it scientifically from the perspective of its
compatibility with the Brazilian legal system, in order to investigate whether and how
the concept may affect the value of damages due to the creditor. In this sense, after
conceptualizing the opportunity cost, an analysis is made of the function of civil
liability, as well as the method of calculating damages. Once this framework is
established, the aim is to contribute to the debate regarding the necessary requirements
for two distinct indemnity claims related to opportunity cost, frequently observed in
disputes, to be met: claims related to the opportunity cost of invested amounts and
claims related to the opportunity cost of amounts due bot unpaid in whole or on time
to the creditor.

Keywords

Opportunity cost. Damages. Loss profits. Reliance interest. Expectation
interest.
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INTRODUCAO

O presente trabalho tratara de um conceito econdémico, analisado a luz de
suas potenciais repercussdes sobre o calculo das perdas e danos devidas ao credor:
0 custo de oportunidade. Nesse sentido, destaca-se que, embora se desconheca
estudo juridico brasileiro exclusivamente dedicado ao tema, a analise do conceito,
bem assim de sua relacdo com demais institutos de Direito Civil, ndo é inédita na
doutrina nacional.

Com efeito, ao analisar especificamente o quantum indenizatério devido ao
credor nas hipdteses de resolucdo contratual, SANTOS discorre sobre a
possibilidade, em seu entender, de que a referida rubrica seja considerada, em
determinados casos, como parte integrante das perdas e danos devidos ao credor.!
Ainda gue com notadas diferencas conceituais, sobretudo porgque a argumentacao
ali externada ndo se presta a consideracdo do custo de oportunidade como parte
integrante dos danos indenizaveis nas hipdteses de resolugédo do contrato, a tematica
também é abordada por STEINER, que reconhece a conveniéncia e possibilidade
de que se atribua ao credor valor equivalente ao custo de oportunidade relativo a
perda de negdcios alternativos, quando do coémputo das perdas e danos a ele devidas
em determinadas hipéteses.?

SILVA, por sua vez, aborda expressamente a nocdo, de forma
correlacionada a adequada compreensdo dos juros no cendrio brasileiro, em obra
dedicada ao inadimplemento das obrigacdes, em geral, e ndo ao calculo da
indenizacédo, em particular.3 Ainda em conexao com os juros, TRINDADE também
esmiugou 0 impacto do conceito de custo de oportunidade sobre a controvérsia

acerca da indenizagéo suplementar potencialmente devida ao credor,* nos termos

1 SANTOS, Deborah Pinto Pereira dos. Indenizacdo e Resolucdo Contratual. Sdo Paulo:
Almedina, 2022. pp. 302/314.

2 STEINER, Renata Carlos. Reparacdo de danos: Interesse Positivo e Interesse Negativo. S&o
Paulo: Quartier Latin, 2018. pp. 248/256.

3 SILVA, Jorge Cesa Ferreira da. Inadimplemento das obrigacBes. Sdo Paulo: Revista dos
Tribunais, 2007. p. 218.

4 TRINDADE, Marcelo. Apontamentos sobre os juros nas obrigagdes pecuniarias. In: TERRA,
Aline de Miranda Valverde; GUEDES, Gisela Sampaio da Cruz (Coord.) Inexecugdo das
obrigac0es: pressupostos, evolugdo e remédios., v. 2. Rio de Janeiro: Editora Processo, 2021, p.
201.



do art. 404, paragrafo Unico, do Cddigo Civil — que serd diretamente objeto de
analise no presente estudo.

Nada obstante isso, a questdo merece maior aprofundamento, por um
imperativo de ordem pratica: ndo raro, os operadores do direito, em litigios judiciais
e arbitrais, se deparam com pedidos de indenizagdo com base no ‘“custo de
oportunidade”. Isso, porque conquanto farta em analise de hipdteses lesivas e de
teorias correlatas ao nexo de causalidade, a doutrina patria é lacunosa no que diz
respeito & quantificacdo de danos indenizaveis e a sua sistematizacdo,> pelo que se
afirma que as obras “raramente dedicam as consequéncias da inexecucdo do
contrato, analise suficientemente ampla e articulada”.5

Por isso, 0 presente estudo tem por objetivo comparar e compatibilizar o
referido conceito com as regras de indenizacdo do Codigo Civil, para que se
busquem balizas seguras ao manejo e ao julgamento de semelhantes pleitos, muito
embora se reconhecam as incertezas inerentes ao calculo de toda e qualquer
indenizacédo, porque apenas quantificada de forma final apds o inadimplemento.’
Algumas hipo6teses em que pedidos dessa natureza foram — ou poderiam ter sido —
formulados seréo abordadas ao longo do presente estudo.

Nesse sentido, o estudo serd iniciado com andlises conceituais. Para isso,
ap6s compreender a interpretacao atribuida ao vocabulo “custo’ nas raras hipdteses
em que mencionado no Codigo Civil, buscar-se-a4 a compreensdo do conceito no
campo da Economia — bem assim a sua comparagao com o uso da nogao de “custo”
nas Ciéncias Contabeis. Da definicdo econdmica de custo defluird, por sua vez, o
conceito de custo de oportunidade, bem como os seus desdobramentos, relevantes
a tomada de deciséo de agentes econdmicos.

Destaca-se que, conquanto o presente estudo faca referéncia interdisciplinar
a Economia, sobretudo para a compreensao do conceito de custo de oportunidade,
ndo sera adotada a metodologia da Analise Econdmica do Direito. Ao revés, o
estudo levard em conta as premissas metodoldgicas do direito civil-constitucional,

de forma que se chegue a resultado que privilegie a analise funcional dos institutos

5> MARINO, Francisco. Responsabilidade Contratual. Efeitos. In: LOTUFO, Renan; NANNI,
Giovanni Ettore. Teoria Geral dos Contratos. Sdo Paulo: Atlas, 2011. p. 410.

6 XAVIER, Rafael Branco. Resenha de: Reparacdo de danos: Interesse Positivo e Interesse
Negativo. STEINER, Renata C. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2018. Revista Brasileira de Direito
Civil — RBDCivil, Belo Horizonte, v. 20, abr./jun.2019, pp. 215/216.

7 FRIEDMANN, Daniel. Rights and remedies. In: Comparative Remedies for Breach of Contract.
Nili Cohen and Ewan McKendrick (Org.) Portland: Hart Publishing, 2005. pp. 3-17. p. 17.
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e a unidade do ordenamento juridico, considerado a luz da Constituicao — premissas
fundamentais a que se compreenda o estudo que sera realizado acerca ndo apenas
da responsabilidade civil, mas também dos juros de mora.

Uma vez estabelecido o conceito de custo de oportunidade a ser trabalhado,
passa-se a comparar a nogao teorica extraida da Economia com o seu (raro) uso pela
jurisprudéncia patria, que demonstrara ser insuficiente a mera analise
jurisprudencial dos casos em que se menciona a no¢ao de “custo de oportunidade”
a que se extraiam as respostas necessarias aos objetivos aqui propostos, de analise
de pleitos indenizatorios.

Por isso, 0 segundo capitulo terd por objeto identificar a funcdo da
responsabilidade civil, para que, a partir dela, seja possivel analisar a possibilidade
de que o custo de oportunidade integre 0 montante indenizatério a luz da funcéo
identificada, a partir da nocao inicial de que, a partir de um juizo de merecimento
de tutela, deve-se perquirir quais sdo os interesses legitimamente albergados pela
protecdo da lei, para que, apenas entdo, seja possivel reconhecer os potenciais
impactos da violacdo a eles. Apds a compreensdo de que a responsabilidade civil se
presta a fungdo de reparar os prejuizos sofridos pelo credor, a obra de STEINER
funcionard como fio condutor do estudo, para que se compreenda 0 que se
compreende como 0s prejuizos a reparar, bem assim a forma de calculo da
indenizagédo devida.

Para isso, a andlise do custo de oportunidade levara em conta,
necessariamente, o interesse que se busca reparar: se 0 negativo, consistente em
reconducdo do patrimonio do credor a situacdo hipotética em que estaria caso
sequer tivesse iniciado tratativas para a celebracdo de um contrato, ou se o interesse
positivo, com vistas a recolocar o credor na situagdo hipotética em que estaria caso
a avengca tivesse sido adequadamente cumprida. Aqui, tera especial relevancia o
recurso a exemplos, tedricos e extraidos de casos concretos, para que se compreenda
0 potencial impacto do conceito de custo de oportunidade acerca dos distintos
interesses a reparar e, consequentemente, das formas de calculo da indenizacéo,
bem como em atengéo ao enfoque mesmo deste programa de mestrado profissional,
consistente na produgdo de “as pesquisas que agregam teoria e pratica, voltadas

para preocupacdes e proposic¢des concretas relativas ao Direito Privado”.8

8  Disponivel em: https://posmp.jur.puc-rio.br/apresentacao/. Acesso em 22.02.2024.
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Nesse sentido, explica-se que o presente estudo realiza dois recortes
relevantes: o primeiro € o de que se pressupde que as hipoteses aqui tratadas versam
sobre cenarios em que as partes pelo menos cogitaram a celebracdo de um contrato,
pelo que os interesses negativo e positivo o0 serdo em relacdo a um contrato. O
segundo é o de que, nos termos do capitulo terceiro, as consideracdes acerca do
custo de oportunidade aqui estudas relevam a analise de danos exclusivamente
patrimoniais sofridos pelo credor — e ndo das eventuais repercussdes de ordem
moral ou existencial decorrentes do inadimplemento.

Assim € que, se 0s primeiros capitulos sdo voltados a compreensao do custo
de oportunidade e da fungédo e forma de calculo da indenizagdo nos cenarios de
interesse negativo e positivo, o terceiro capitulo tera por objeto a analise, em
concreto, do impacto do custo de oportunidade nos dois cenarios. Significa que
serdo tracados, ali, os requisitos a que um pleito de indenizacdo acrescido por
valores correspondentes ao “custo de oportunidade” da parte lesada seja julgado
procedente, inicialmente na hipdtese do custo de oportunidade que guarde relacéo
com as quantias investidas pela parte. Posteriormente, a mesma analise serd
empreendida para pleitos fundados no custo de oportunidade em conexdo com
valores que se deixou de receber, para que se analise se e quando efetivamente
poderdo compor as perdas e danos devidas ao credor.

Nesse sentido, ap6s presumir uma situacao ensejadora do dever de indenizar
(como se antecipou, o ilicito em si ndo sera objeto do presente estudo, mas apenas
0 consequente dever de indenizar), o capitulo analisard mais especificamente 0s
requisitos de nexo de causalidade e de extensdo do dano, sobretudo a luz da prova
necessaria a o custo de oportunidade integre parte da indenizacdo devida ao credor.
Busca-se, com isso, conferir concretude e aplicabilidade prética, insitas aos

objetivos do mestrado profissional, a analise tedrica-dogmatica empreendida.
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1. O CONCEITO DE CUSTO DE OPORTUNIDADE

1.10 sentido do vocébulo “custo” no Cédigo Civil

O vocabulo “custo” ndao ¢ estranho ao Codigo Civil. Ao revés, foi
empregado pelo legislador nos arts. 1.187, | e II, 9 1.22210 e 1.40411 do diploma
legal, que tratam dos mais variados temas: enquanto o primeiro, inserido no titulo
de institutos complementares as sociedades, versa sobre escrituracdo contabil, o
segundo trata de posse, ao passo em que o terceiro, ja inserido no titulo do usufruto,
trata dos deveres do dono da coisa em usufruto.

Destaca-se, desde logo, que ndo se pretende realizar analise aprofundada
dos quatro dispositivos em questdo, bem como de sua aplicacdo e de todas as
controvérsias a ele relacionadas. Ao revés, a breve analise a seguir empreendida
visa, Unica e exclusivamente, a desvendar qual é o sentido atribuido a expressdo
“custo”, por eles empregada.

Afinal e de maneira abstrata, pode-se afirmar que o sentido construido e
atribuido aos vocabulos utilizados pelo texto legal, mediante o processo de
interpretacdo, é que consiste na norma juridica, compreendida como verdadeiro
resultado do processo interpretativo, € ndo no texto legal propriamente dito e
isoladamente considerado.12 Nao por outra razao, e para a clareza do estudo a ser
desenvolvido, passa-se a tecer brevissimas notas acerca da metodologia
interpretativa empregada, com impacto substancial e necessario na interpretacao

dos conceitos e dos dispositivos legais realizada adiante.

9 Art. 1.187. Na coleta dos elementos para o inventario serdo observados os critérios de avaliagio
a seguir determinados: | - os bens destinados a exploracéo da atividade serédo avaliados pelo custo
de aquisicdo, devendo, na avaliacdo dos que se desgastam ou depreciam com o uso, pela acéo do
tempo ou outros fatores, atender-se a desvalorizagdo respectiva, criando-se fundos de
amortizacdo para assegurar-lhes a substituicdo ou a conservacdo do valor; Il - os valores
mobiliarios, matéria-prima, bens destinados a alienacgdo, ou que constituem produtos ou artigos
da industria ou comércio da empresa, podem ser estimados pelo custo de aquisi¢do ou de
fabricacdo, ou pelo preco corrente, sempre que este for inferior ao prego de custo, e quando o
preco corrente ou venal estiver acima do valor do custo de aquisicéo, ou fabricacéo, e os bens
forem avaliados pelo preco corrente, a diferenca entre este e o pre¢o de custo néo seré levada em
conta para a distribuicéo de lucros, nem para as percentagens referentes a fundos de reserva;

10 Art. 1.222. O reivindicante, obrigado a indenizar as benfeitorias ao possuidor de ma-fé, tem o
direito de optar entre o seu valor atual e o seu custo; ao possuidor de boa-fé indenizara pelo valor
atual.

11 Art. 1.404. Incumbem ao dono as reparagdes extraordinarias e as que nao forem de custo médico;
mas o usufrutuario Ihe pagara os juros do capital despendido com as que forem necesséarias a
conservagao, ou aumentarem o rendimento da coisa usufruida.

12 AVILA, Humberto. Teoria dos principios. 14. ed. Sdo Paulo: Malheiros Editores, 2013. p. 33.
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Sob o prisma metodoldgico, este estudo adotard a metodologia civil-
constitucional.®* Tomando por base a historicidade do direito, um dos pilares
fundamentais da escola, de acordo com a qual o direito €, sempre e sempre, o direito
de determinado lugar e em determinado momento no tempo,14 explica-se que néo
se pretende empreender analise histérica ou mesmo atemporal do termo “custo” —
ou da expressao “custo de oportunidade”, adiante apresentada —, mas sim identificar
os sentidos que Ihes sdo (ou deveriam ser) atualmente atribuidos no Brasil, bem

como as fungdes a que se prestam (ou deveriam prestar).

Ainda, a analise a seguir do emprego do vocabulo “custo” no Codigo Civil
ndo tem por objetivo a busca de uma fidelidade maxima abstrata ao sentido
gramatical do termo, ou de classificacdo estrutural rigida das hipoteses em que o
termo é empregado. Ao revés e por coeréncia, buscar-se-4 alcangar o sentido
atribuido ao vocabulo a luz das fungdes, comuns ou ndo, dos distintos dispositivos
legais indicados, em atencdo a coeréncia tedrica do processo interpretativo em
relacdo ao sistema legal unitariamente considerado — porque orientado
necessariamente a luz dos valores constitucionaiss —, e ndo aos dispositivos lidos

de forma isolada e independente.16

Com efeito, o art. 1.187 tem por objetivo estabelecer as exigéncias legais
para a realizacdo de um inventario, compreendido como um “retrato de todos os
bens do empresario ou da sociedade empresaria”.1” Trata-se de dispositivo inserido
sob o capitulo de “Escrituragdo” do Codigo Civil e que, naturalmente, possui

relacdo intima e precipua com a contabilidade — afinal, como determina o art. 1.179

13 “Trata-se, em uma palavra, de estabelecer novos parametros para a defini¢éo de ordem publica,
relendo o direito civil a luz da Constituicdo, de maneira a privilegiar, insista-se ainda uma vez,
os valores ndo-patrimoniais e, em particular, a dignidade da pessoa humana, o desenvolvimento
da sua personalidade, os direitos sociais e a justica distributiva, para cujo atendimento deve se
voltar a iniciativa econdmica privada e as situagdes juridicas patrimoniais.”. TEPEDINO,
Gustavo. Premissas metodoldgicas para a constitucionalizacdo do direito civil. Revista de
direito do Estado — RDE. Ano 1, n°® 2, abr/fjun 2006. p. 53. Disponivel em:
http://www.tepedino.adv.br/wpp/wp-
content/uploads/2017/07/Premissas_metodologicas_constitucionalizacao_Direito_Civil_fls_37
-53.pdf. Acesso em 22.02.2024.

14 PERLINGIERI, Pietro. O direito civil na legalidade constitucional. Trad.: Maria Cristina De
Cicco. Rio de Janeiro: Renovar, 2008, pp. 139/143.

15 SCHREIBER, Anderson. Direito Civil e Constituicdo, S&o Paulo: Atlas, 2013. p. 13.

16 KONDER, Carlos Nelson. Distingdes Hermenéuticas da Constitucionalizagdo do Direito Civil:
o0 Intérprete na Doutrina de Pietro Perlingieri. Revista da Faculdade de Direito — UFPR, vol.
60, n. 1, jan/abr. 2015. p. 203.

17 WALD, Arnoldo. Comentarios ao Novo Codigo Civil, v. X1V, vol. Il. Coordenador Salvio de
Figueiredo Teixeira. Rio de Janeiro: Forense, 2005. p.836.
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ao tratar do tema, “o empresario e a sociedade empresaria sdo obrigados a seguir
um sistema de contabilidade, mecanizado ou ndo, com base na escrituragcdo
uniforme de seus livros”,!® de modo a garantir que retratem, sob a Gtica daquela
ciéncia, uma fotografia adequada do patrimbnio da sociedade em determinado
momento.

Nesse sentido, nota-se que, ao fazer referéncia ao termo “custo de
aquisi¢ao”, o artigo utiliza a expressdo como sinéonimo de “valor de aquisi¢ao”.19
Pretendeu o legislador, ao fazer uso de semelhantes expressdes, obrigador o
empresario — ou a sociedade empresaria — a avaliar seus bens e direitos a partir da
quantia efetivamente despendida para que fossem adquiridos, descontada as taxas
de depreciacao aplicaveis, no caso do inciso 1.20 Ja no inciso 11, o legislador atribui
ao empresario a possibilidade de contabilizar os bens pelo “custo de aquisi¢ao” ou
pelo “prego corrente de mercado”, para aqueles bens que ndo sofram efeito de
depreciacdo, mas gque estejam sujeitos a variacdo em seu valor de mercado, tais
como valores mobiliarios.

Disso decorre que, em ambos os incisos, a expressao “custo de aquisi¢do”
foi utilizada como sindénimo de “preco de aquisi¢do”, a sofrer depreciagdo, na
hipdtese do inciso I, ou ser comparada com o preco corrente, na hipotese do inciso
I1. N&o por outra razdo, alias, em comentarios ao referido artigo, é possivel verificar
0 USO como sindnimos os vocabulos “custo”, “preco” e “valor”,2 sempre com o
objetivo de com eles fazer referéncia a quantidade de dinheiro utilizada na aquisicdo
de determinado bem.

Destaca-se, ainda, que os incisos | e 1l do art. 1.187 sdo mencionados, por
diversas vezes, como tese de defesa em acOes de dissolucao parcial de sociedades.
Busca-se, com isso, tentar igualar a apuracdo de haveres do sdcio retirante a

verificacdo contabil do patrimonio social na data de retirada, para que se pague ao

18 Art. 1.179. O empresério e a sociedade empresaria sio obrigados a seguir um sistema de
contabilidade, mecanizado ou ndo, com base na escrituracdo uniforme de seus livros, em
correspondéncia com a documentacao respectiva, e a levantar anualmente o balanco patrimonial
e o de resultado econémico.

19 WALD, Arnoldo. Comentarios ao Novo Codigo Civil, v. X1V, vol. 1. Coordenador Salvio de
Figueiredo Teixeira. Rio de Janeiro: Forense, 2005. p. 836/837.

20 WALD, Arnoldo. Comentarios ao Novo Cédigo Civil, v. XIV, vol. II. Coordenador Salvio de
Figueiredo Teixeira. Rio de Janeiro: Forense, 2005. p. 837.

21 WALD, Arnoldo. Comentarios ao Novo Cédigo Civil, v. XIV, vol. II. Coordenador Salvio de
Figueiredo Teixeira. Rio de Janeiro: Forense, 2005. p. 837/839.
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socio retirante o valor estampado na escrituracdo contabil, a luz dos critérios
estabelecidos nos incisos do referido artigo.

Importa destacar, no entanto, que a referida tese ndo é bem-sucedida, por
razdes que guardam direta relagdo com o que se compreende pela funcdo da
apuracdo de haveres —e, consequentemente, sua oposicdo a fun¢ao de uma apuragédo
contabil. Nesse sentido, destaca-se que, desde o fim dos anos 70, 0 STF, por ocasido
do julgamento do RE 89.464, quando ainda Ihe competia julgar recursos dessa
natureza, consignou que “ndo € possivel, em principio, decretar a dissolugao parcial,
com simples apuragdo contabil dos haveres”.2? Isso, porque, nos termos do voto
vencedor, de lavra do Min. Décio Miranda, a dissolucdo parcial deve, assim como
o faria uma dissolucéo total, considerar a integralidade do patrimdnio social, tal
como se liquidada fosse a sociedade. Como a sociedade ndo sera efetivamente
liquidada, proceder-se-a a uma analise tedrica que ao maximo aproxime o valor da
participacao a liquidar daquele que se Ihe atribuiria na hipétese de dissolucéo total.

Para que se chegue a uma andalise o mais préxima possivel do valor total da
sociedade, “ha de prevalecer a apuragdo, em toda a sua amplitude, dos haveres do
socio dissidente, com a exata verificacdo, fisica e contabil, dos bens e direitos da
sociedade”. Por isso, conclui o ministro que “a quem apenas se nega a dissolucao
total no interesse da preservacdo da continuidade do empreendimento (...) ndo ha
de se seguir o modelo de liquidagdo pelo ultimo balango aprovado”.23

O que se extrai da referida deciséo é que a funcao do balango patrimonial,
da contabilidade e, por extensdo, dos custos nela incluidos, ndo é a de expressar,
adequadamente, o real e integral valor econémico de um negécio. Seguindo as
premissas estabelecidas no referido acérddo do STF e a ele fazendo referéncia
expressa, 0 STJ, por ocasido do julgamento do REsp 1.537.922/DF e ja sob a égide
do Cédigo Civil de 2002, foi ainda mais ilustrativo na analise funcional da questéo,
para consignar expressamente que ndo se deve adotar a mera analise contabil para
a apuracao de haveres, mas sim calcular o valor da participacao societaria como se

de dissolugdo total se tratasse “a fim de preservar o montante devido ao sécio

22 RE 89.464/SP, relator Ministro Cordeiro Guerra, Relator do acérddo Ministro Décio Miranda,
Segunda Turma, julgado em 12.12.1978, DJ de 04.05.1979.

23 RE 89.464/SP, relator Ministro Cordeiro Guerra, Relator do acérddo Ministro Décio Miranda,
Segunda Turma, julgado em 12.12.1978, DJ de 04.05.1979. Voto-vista, pp. 7/8.
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retirante e evitar, por consequéncia, o locupletamento indevido da sociedade ou dos
sOcios remanescentes”.24

Instado por diversas vezes a se manifestar acerca da mesmissima questao ao
longo dos ultimos anos, 0 STJ manteve a consolidada jurisprudéncia no sentido de
que os haveres do sdcio retirante devem ser avaliados tomando por base a situacdo
patrimonial real da empresa na data da retirada, e ndo apenas 0s aspectos contabeis
e/ou fiscais.2> Com isso, pode-se extrair a seguinte conclusdo: considerar 0S
“custos” incluidos em um balango patrimonial como suficientes a que se avalie a
adequada e completa expressao econdmica do valor a que faz jus um sdcio retirante
resultaria em enriquecimento sem causa da sociedade e/ou dos soOcios
remanescentes.

Conquanto tenha objeto em muito distinto, a analise que se extrai do art.
1.222 leva a conclusdo de que o vocabulo “custo” ¢ compreendido na mesma
acepcao que aquela que lhe atribuem os incisos I e I do art. 1.187: ao termo “custo”,
utilizado em oposicédo a “valor atual” para conferir ao reivindicante a faculdade de
entre eles optar quando for indenizar benfeitorias ao possuidor de ma-fe, atribui-se
o sentido de “preco de aquisi¢ao”.

Nesse sentido, ilustrativo exemplo do sentido atribuido ao vocabulo nesse
contexto pode ser extraido do acordao proferido no REsp n. 1.613.645/MG. Na
origem, o autor da agdo originéria reivindicava a posse de um terreno rural. Em sede
de pedido contraposto, os réus afirmaram, inicialmente, que faziam jus a usucapido
extraordinaria do imovel, bem assim, subsidiariamente, requereram Ihes fossem
restituidos os valores por eles despendidos a titulo de benfeitorias no imdvel.

Sem se atentar para o teor do art. 1.222 do Cddigo Civil, tanto a sentenca
originaria, quanto o acorddo proferido pelo Tribunal de Justica de Minas Gerais,
determinaram que o autor, conquanto efetivamente fizesse jus ao imovel, deveria
reembolsar os réus pelo valor por eles arcado quando da realizacao das benfeitorias,

corrigido e atualizado.

24 REsp n. 1.537.922/DF, relatora Ministra Nancy Andrighi, Terceira Turma, julgado em 28/3/2017,
DJe de 30/3/2017, pp. 13/14.

25 Aglnt no AREsp n. 1.901.559/RJ, relator Ministro Moura Ribeiro, Terceira Turma, julgado em
21/8/2023, DJe de 23/8/2023; Agint no AREsp n. 1.736.426/SP, relator Ministro Marco Buzzi,
Quarta Turma, julgado em 25/10/2021, DJe de 28/10/2021; REsp n. 1.483.333/DF, relator
Ministro Moura Ribeiro, Terceira Turma, julgado em 21/5/2019, DJe de 6/6/2019; REsp n.
1.537.922/DF, relatora Ministra Nancy Andrighi, Terceira Turma, julgado em 28/3/2017, DJe
de 30/3/2017.
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Em seu recurso especial, asseverou o autor-recorrente que utilizar o valor
histdrico pago para a construcdo das benfeitorias corrigido e atualizado resultaria
em monta muito superior ao valor de mercado, a época do recurso, para a realizacdo
dos mesmissimos servi¢cos. Ndo por outra razdo, requereu lhe fosse autorizado
efetuar o pagamento do valor de mercado das benfeitorias — e ndo do valor
despendido pelos réus-recorridos.

Na ocasido, ao consignar que o art. 1.222 confere verdadeira alternativa em
favor do reivindicante, o acorddo, de lavra do Min. Villas Bbas Cueva, bem
identificou que ao reivindicante incumbe optar “entre o valor atual da melhoria ou
aquele despendido quando da realizacdo da obra™.26

Como se V€, conquanto a controversia naquele caso versasse a respeito da
possibilidade ou ndo de que o reivindicante pudesse escolher entre o valor de
mercado ou o preco para a realizacdo das benfeitorias, o significado atribuido ao
vocabulo “custo” é inconfundivel: para efeitos do art. 1.222, considera-se “custo”
a monta de dinheiro efetivamente despendida para a realizacao das benfeitorias. Em
outras palavras, 0 prego de aquisi¢céo dos bens e ou servicos.

O art. 1.404, por sua vez, utiliza o vocabulo em sentido muito similar,
consistente em monta de dinheiro, o preco necessario para que se adquira algo. E
de especial relevancia para os fins deste estudo, no entanto, a parte final do caput
do artigo, de acordo com o qual, para além do eventual custo dos reparos, podera
recair sobre o usufrutuério os juros do capital despendido para a realizacdo dos
Servigos.

Ora, aqui parece haver distingdo expressa entre o custo e a total expressao
econdmica relacionada a aquisicdo de um bem ou servico: por expressa dic¢do
legal, ressalva-se que o dispéndio financeiro para a realizacdo dos reparos nao
consiste apenas no valor correspondente ao custo propriamente dito para os
trabalhos, devendo-se levar em conta, também, juros do capital utilizado para pagar
pelas reparagdes.

Em outras palavras, no art. 1.404 a lei determina expressamente o que, por
evolucdo jurisprudencial, conclui-se em relagdo a apuracdo de haveres, quando se
busca aplicar o art. 1.187: o “custo”, compreendido no sentido de quantia de

dinheiro despendida para a aquisicdo de um bem, ndo se presta a funcao de exprimir

26 REsp n. 1.613.645/MG, relator Ministro Ricardo Villas Béas Cueva, Terceira Turma, julgado
em 8/8/2017, DJe de 22/8/2017
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0 impacto patrimonial e econémico total sobre a parte que nele incorre em conexao
com uma transagao.

Destaque-se, por fim, ndo mais o uso do vocabulo “custo” no Coédigo Civil,
mas sim 0 seu ndo-uso em determinados dispositivos, mormente na definicdo das
rubricas que comp@e as perdas e danos: nota-se que o art. 402, ao estabelecer a
classica divisdo entre os danos emergentes e 0s lucros cessantes, em nenhum dos
dois cenarios faz referéncia a expressao “custo”.

Por expressa diccdo legal, portanto, parece, a priori, inadequado tentar
reduzir quaisquer das duas rubricas & concepcdo de custo, utilizada nos
supramencionados artigos. Fosse o objetivo do legislador reduzir sobretudo os
danos emergentes ao “custo”, compreendido como prego pago, pelo credor,
certamente ter-se-ia utilizado o referido vocébulo, em vez da mais ampla expressao
“tudo aquilo que se perdeu”.

A impossibilidade de que se iguale os danos emergentes ao “custo” do que
quer que se tenha sido despendido parece esbarrar, também, na propria funcéo
identificada no uso do vocébulo nos demais dispositivos. Como se viu, o “custo” ¢
utilizado para exprimir uma dimensdo — e ndo a integralidade — da expressdo
econbmica total de uma transacdo, razdo pela qual o art. 1.404 ressalva
expressamente a necessidade da complementacdo dos juros, enquanto a
jurisprudéncia bem reconhece que ndo se pode igualar o custo contabil das quotas
sociais aos haveres do sdcio retirante, sob pena de enriquecimento sem causa da
sociedade.

Como sera abordado no Capitulo |1, adiante, a funcéo da indenizacao exige
que ndo se igualem as perdas e danos — ou mesmo o0s danos emergentes — a NOGao
de “custo” contabil, ou de preco/valor de aquisi¢ao. Nada obstante isso, recorre-Se,
a seguir, a Economia, para que dela se extraia um novo sentido para o vocéabulo,

potencialmente relevante para a referida funcdo a ser analisada.

1.20 conceito de custo na economia

Em Economia, o conceito de “custo” é abordado desde os primoérdios do
ingresso naquele ramo. Basta que se leiam, por exemplo, as primeiras paginas da

obra Principios de Microeconomia de MANKIW, para que nela se depare, desde
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logo, com a definicdo econémica de “custo”, apresentada como o segundo principio
fundante da Economia.?’

O custo, para a Economia, corresponde a “tudo aquilo que se deve abrir mao
para obter um item”,28 e ndo a quantidade de moeda utilizada para adquiri-10.2° O
carater contraintuitivo da definicdo é explicado, em ilustrativo exemplo, pelo autor:
quando se pergunta a alguém, por exemplo, qual € o custo de uma educacdo
universitaria, o interlocutor ficaria tentado a somar a quantia de dinheiro devida a
instituicdo de ensino pelo curso as despesas correlatas com materiais e,
eventualmente, custos de acomodacao e subsisténcia, caso a institui¢do seja situada
em local distinto do atual domicilio do potencial estudante.30

Como explica o autor, no entanto, nem tudo isso €, necessariamente, parte
integrante da resposta correta: por exemplo, o estudante hipotético incorrerd,
necessariamente, em custos para a sua subsisténcia, esteja ou ndo na universidade.
A referida quantia apenas devera ser computada como parte integrante do custo de
ir a universidade na medida em que supere o valor usualmente gasto para
subsisténcia. Ainda, o tempo despendido com as aulas e o curso significam,
necessariamente, rendncia ao tempo disponivel para, exemplificativamente, exercer
funcBes laborais. Parte do custo de ir a universidade, portanto, corresponde a
quantia que o aluno poderia auferir, mas ndo o faz, em virtude de abrir m&o de seu

tempo disponivel para o trabalho, por optar por atender as aulas.3!

Nota-se, desde logo, uma diferenga marcante entre o conceito de custo para
a Economia, daquele empregado nas ciéncias contabeis (e no Cddigo Civil),
consistente no angulo de analise: se prospectiva ou retrospectiva. Os contadores
concentram-se na vigilancia de ativos e passivos, além de retratar o desempenho
passado para divulgagdo externa, como os balancos e as demonstrages financeiras.

Significa dizer que utilizam uma viséo retrospectiva das finangas e operagoes da

2l MANKIW, Gregory N. Principles of Microeconomics, 8th edition, Cengage Learning: Boston,
2018. pp. 5/6.

28 MANKIW, Gregory N. Principles of Microeconomics, 8th edition, Cengage Learning: Boston,
2018. p. 6.

29 BAUMOL, Willaim J.; BLINDER, Alan S. Microeconomics: Principles and Policy, 11th
edition, 2010 Update. Cengage Learning: Ohio, 2011. p. 4.

30 BAUMOL, Willaim J.; BLINDER, Alan S. Microeconomics: Principles and Policy, 11th edition,
2010 Update. Cengage Learning: Ohio, 2011. p. 4.

31 BAUMOL, Willaim J.; BLINDER, Alan S. Microeconomics: Principles and Policy, 11th edition,
2010 Update. Cengage Learning: Ohio, 2011. p. 4.
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empresa, pelo que consideram “custos” as despesas atuais e aquelas decorrentes da

desvalorizacdo de equipamentos de capital.32

J& os economistas adotam uma perspectiva prospectiva, concentrando-se
nas decisdes vindouras acerca da alocagdo eficiente de recursos de um negécio. A
principal preocupacdo da andlise dos custos, em Economia, reside naqueles que
podem surgir ao longo do tempo, bem assim nas potenciais estratégias para

reorganizar a producdo, visando a reducado de custos e 0 aumento da lucratividade.33

Ao adotar essa visdo, 0s economistas ressaltam a importancia de uma analise
abrangente dos custos, reconhecendo a diversidade de recursos envolvidos na
producdo e a necessidade de se avaliar ndo apenas os elementos tangiveis, mas
também os fatores menos 6bvios que podem impactar os custos econémicos. Essa
abordagem destaca a relevancia de antecipar e gerenciar eficientemente os custos
futuros, proporcionando uma base objetiva para as decisdes estratégicas das

empresas.34

Explique-se que da distin¢do entre a forma de analisar custos entre as duas
ciéncias ndo se pode extrair maior corre¢do de uma ou outra: ndo ha conceito
“certo” ou “errado” de custos, mas sim conceitos voltados a propositos distintos.
Com efeito, se se visa a uma analise prospectiva, a analise dos custos, pela
Economia, é capaz de explicar os motivos pelos quais 0s empresarios tomam
decisdes produtivas, de contratacdo e de precificacdo, ao passo que a andlise
contabil é melhor voltada para um escrutinio passado da entrada e saida de recursos
no neg6cio.35 N&o por outra razdo, afirma-se que sociedades empresarias, governos
e a sociedade como um todo tomam as suas decisdes com base na anélise econdmica

de custo — i.e, no custo de oportunidade.36

Essa diferenca, no entanto, ndo significa, que o custo, para a Economia, é

completamente dissociado do custo para a ciéncia contabil. Utilizando-se o

32 PINDYCK, Robert S. Microeconomia, Traducao Daniel Vieria, revisdo técnica Edgard Merlo,
Julio Pires. — 8. ed. - Sdo Paulo: Pearson Education do Brasil, 2013. p. 220.

33 PINDYCK, Robert S. Microeconomia, Tradugdo Daniel Vieria, revisio técnica Edgard Merlo,
Julio Pires. — 8. ed. - S&o Paulo: Pearson Education do Brasil, 2013. p. 220.

34 PINDYCK, Robert S. Microeconomia, Tradugdo Daniel Vieria, revisio técnica Edgard Merlo,
Julio Pires. — 8. ed. - S&o Paulo: Pearson Education do Brasil, 2013. p. 220.

35 MANKIW, Gregory N. Principles of Microeconomics, 8th edition, Cengage Learning: Boston,
2018. p. 249.

36 BAUMOL, Willaim J.; BLINDER, Alan S. Microeconomics: Principles and Policy, 11th
edition, 2010 Update. Cengage Learning: Ohio, 2011. p. 31.
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exemplo da comparacao entre um carro e uma geladeira, BAUMOL e BLINDER
explicam as semelhangas, a partir da seguinte provocagdo: “o verdadeiro custo de
oportunidade de um carro ndo € o seu preco de mercado, mas sim o valor para 0s
potenciais compradores das outras coisas (como geladeiras) que poderiam ter sido

feitas ou compradas em seu lugar”.37

O custo contabil, por sua vez, que correspondente ao valor despendido para
a aquisicdo, subtraida a eventual depreciacdo do veiculo, guarda relacdo com seu
custo econdmico, por uma razdo de ordem pratica, consistente na forma com que
séo definidos os pre¢os em uma economia de livre mercado: se os consumidores
valorizam itens que podem ser feitos com aco (como geladeiras), os economistas
diriam que o custo de oportunidade de fabricar um carro, em que o0 material também
funciona como matéria prima, é alto, porque a forte demanda pelo recurso elevaria
seu preco de mercado para a producdo de ambos os bens.38 Conclui-se, portanto,
com a proposi¢do de que “se o mercado funciona bem, bens com alto custo de
oportunidade também terdo alto preco. Por sua vez, bens que possuam baixo custo
de oportunidade possuirdo também baixo prego.”39

Essa conexdo — porém ndo igualdade“® — entre custo de oportunidade e preco
de mercado é responsavel por gerar, no dia a dia, a complexidade nas escolhas
econbmicas de alocacdo de recursos. Prosseguindo no exemplo, 0s autores
explicam que quando os consumidores valorizam produtos diversos, porém
originados por meio das mesmas matérias-primas ou recursos (como 0 acgo,
utilizado tanto em carros quanto em geladeiras), a competicdo por esses recursos

pode afetar os custos e, por consequéncia, 0s pre¢os, fazendo com que se deva

37 BAUMOL, Willaim J.; BLINDER, Alan S. Microeconomics: Principles and Policy, 11th
edition, 2010 Update. Cengage Learning: Ohio, 2011, p. 41.

38 BAUMOL, Willaim J.; BLINDER, Alan S. Microeconomics: Principles and Policy, 11th edition,
2010 Update. Cengage Learning: Ohio, 2011, p. 41.

39 BAUMOL, Willaim J.; BLINDER, Alan S. Microeconomics: Principles and Policy, 11th
edition, 2010 Update. Cengage Learning: Ohio, 2011, p. 41.

40 Os autores justificam a possibilidade de que o custo econdmico n&o corresponda ao preco por
uma série de fatores, tais como o funcionamento imperfeito do mercado, o impacto de custos
implicitos e/ou ndo percebidos ou captados quando da formagdo dos precos, ou mesmo a
existéncia de bens para os quais ndo se atribua valor algum de mercado no momento, tais como
recursos haturais quando da expansdo dos colonos estadunidenses para o Oeste. BAUMOL,
Willaim J.; BLINDER, Alan S. Microeconomics: Principles and Policy, 11th edition, 2010
Update. Cengage Learning: Ohio, 2011. p. 42.
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escolher, recorrentemente, entre produzir um ou outro, a luz da complexa variagao
de preferéncias do consumidor, dos custos de oportunidade e dos pregos. 4!

Um notavel exemplo do custo de oportunidade aplicado pelos economistas,
e com impacto direto no Cédigo Civil, consiste no custo de capital. A luz da ldgica
acima delineada acerca do conceito de custo, o conceito de custo de capital tem por
objetivo medir, economicamente, qual é o custo real, para um negdécio, de
determinada opc¢éo de alocacéo de capital.

PINDYCK ilustra a questdo a partir do exemplo de uma companhia aérea,
que esteja contemplando a possibilidade de comprar uma aeronave pelo prego de
U$ 150 milhdes. Para efeitos do exemplo, estima-se que a aeronave possui uma
vida atil de 30 anos, uma taxa de depreciacdo de U$ 5 milhdes por ano e que,
alternativamente, a companhia aérea poderia investir financeiramente o dinheiro
utilizado na aquisicdo do bem, ocasido em que obteria uma taxa de retorno de 10%
ao ano com um risco similar.

Considerados esses fatores, como € mesmo natural, ndo se pode medir o
custo de uso do capital (i.e., o custo de alocar o capital para aquela operagédo
especifica) relativo a aquisicdo da aeronave sem que contempladas as alternativas,
tais como o investimento financeiro. Por isso, afirma-se que o custo de capital é
dado pela “soma da depreciagdo econdmica e pelos juros que poderiam ter sido
ganhos se esses recursos tivessem sido aplicados de outra forma”.42

E é exatamente esse conceito o responsavel pela relacdo direta entre a
tomada de decisdes de investimentos e as taxas de juros: se se deve considerar na
conta do custo de capital o retorno a ser auferido mediante 0 emprego alternativo
daquele dinheiro para a obtencdo de remuneracdo via juros, pode-se dizer que
guanto maiores as taxas de juros, maior o custo de capital e, consequentemente,
menor a disponibilidade de capital no mercado e o interesse de empresarios em
emprega-lo em atividade econdmica diversa da financeira.43

Ainda com base no mesmo exemplo, como os dados utilizadas para o

calculo do custo de capital sdo varidveis (por exemplo, a depreciacdo cresce ao

41 BAUMOL, Willaim J.; BLINDER, Alan S. Microeconomics: Principles and Policy, 11th
edition, 2010 Update. Cengage Learning: Ohio, 2011, p. 41, p. 41.

42 PINDYCK, Robert S. Microeconomia, Tradugdo Daniel Vieria, revisao técnica Edgard Merlo,
Julio Pires. — 8. ed. - S&o Paulo: Pearson Education do Brasil, 2013. p. 233.

43 BAUMOL, Willaim J.; BLINDER, Alan S. Microeconomics: Principles and Policy, 11th
edition, 2010 Update. Cengage Learning: Ohio, 2011. p. 280.
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longo dos anos), nota-se que o custo de uso de capital ndo permanece estavel ao
longo do tempo. N&o por outra razdo, 0 empresario pode — e deve — alterar a forma
com que aloca o seu capital, na medida em que 0 seu custo varie.*

Analise-se, ainda, outro conceito relevante da Economia, decorrente do
custo de oportunidade, com impacto direto no Direito Civil: o conceito econémico
— e néo contabil — de lucro.

Com efeito, os contadores aferem o lucro de uma sociedade empresaria
mediante a subtracdo entre a receita total auferida e os custos explicitos do
negdcio.4> Ja os economistas subtraem, também, o custo de oportunidade. Isso quer
dizer que, sob a otica da economia, 0 negocio apenas € lucrativo se, além de cobrir
0s custos incorridos para a atividade, a receita gerada for superior a receita que teria
sido auferida empregando o mesmo capital em outra atividade de mesmo risco.46

O que se passa a demonstrar € que a analise econdmica do lucro é
extremamente relevante, por um motivo de ordem prética: € esse resultado o que
motiva a empresa a continuar operando.

Ao entrar no mercado, 0 empresario o faz com a expectativa de obter, ao
menos, lucro econdmico igual a zero. Conguanto 0 nUmero possa parecer
contraintuitivo ao jurista, explica-se que se, bem compreendido que o custo de
capital corresponde a soma entre a taxa que seria obtida pela empresa ao alocar o
seu capital em outra atividade de risco similar somada a depreciacdo, nota-se que o
lucro econdmico igual a zero significa que o capital empregado estd gerando
exatamente 0 mesmo retorno que a alternativa geraria ao empresario. Por isso,
afirma-se que, nesse cenario, a empresa gera “um resultado tdo bom investindo em
capital quanto teria se aplicasse seus recursos monetarios de outra forma”,4’ sendo
certo que a aproximacéo do lucro econdmico das empresas ao zero ndo demonstra

disfuncionalidade, mas sim um forte sinal de que o setor é altamente competitivo.48

44 PINDYCK, Robert S. Microeconomia, Tradugio Daniel Vieria, revisdo técnica Edgard Merlo,
Julio Pires. — 8. ed. - S&o Paulo: Pearson Education do Brasil, 2013. p. 233.

45 MANKIW, Gregory N. Principles of Microeconomics, 8th edition, Cengage Learning: Boston,
2018. p. 250.

46 MANKIW, Gregory N. Principles of Microeconomics, 8th edition, Cengage Learning: Boston,
2018. p. 250; PINDYCK, Robert S. Microeconomia, Tradugdo Daniel Vieria, revisdo técnica
Edgard Merlo, Julio Pires. — 8. ed. - S&o Paulo: Pearson Education do Brasil, 2013. p. 293.

47 PINDYCK, Robert S. Microeconomia, Tradugdo Daniel Vieria, revisao técnica Edgard Merlo,
Julio Pires. — 8. ed. - S&o Paulo: Pearson Education do Brasil, 2013. p. 293.

48 PINDYCK, Robert S. Microeconomia, Tradugdo Daniel Vieria, revisdo técnica Edgard Merlo,
Julio Pires. — 8. ed. - S&o Paulo: Pearson Education do Brasil, 2013, p. 294.
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Afinal, se o resultado ndo for suficiente para cobrir o custo de oportunidade,
com lucro econémico negativo, isso sim significa que o capital empregado renderia
mais frutos quando investido de forma diversa, razdo pela qual aquela empresa
tende a sair do mercado, a ndo ser que haja alguma alteracdo de circunstancias.4

Destaque-se, ainda, que o conceito de custo de oportunidade fundamenta o
proprio ato de contratar e 0 comércio, nos termos da descoberta, atribuida ao
economista classico David Ricardo, do conceito de vantagem comparativa, em
oposicdo a vantagem absoluta.>0 Explica-se.

Em termos absolutos, considera-se vantagem a capacidade de um
empresario de produzir mais utilizando-se de menos recursos em relagdo a outro
empresario. Utilizando-se do exemplo de MANKIW,51 imagine-se que Frank gasta
60 minutos para produzir 1kg>2 de carne, bem como 15 minutos para produzir 1kg
de batatas. J& Ruby gasta 20 minutos para produzir 1kg de carne, bem assim 10
minutos para produzir 1 kg de batatas.

Logo se vé que, em absoluto, Ruby é mais eficiente, tanto para a producéo
de carne, quanto para a producdo de batatas. Isso, porque utiliza menos da Unica
variavel relevante no exemplo —i.e., 0 tempo — para atingir o mesmo resultado.

Isso ndo significa, no entanto, que Ruby, porque mais eficiente que Frank
em ambos 0s cenarios, deve continuar a produzir tanto carnes, quanto batatas. Para
efeitos do exemplo, imagina-se que as horas podem ser igualmente empregadas na
producéo de ambos; imagina-se, ainda, que cada um trabalha 8 horas por dia, ao
final das quais Frank tem a sua disposi¢do 8kg de carne ou 32kg de batata, enquanto
Ruby possui 24kg de carne ou 48 kg de batatas. Suponha-se, ainda, que, 0s
trabalhadores dividem igualmente o seu tempo na producéo de carne e batatas e que
suas familias consomem, diariamente, exatamente o quanto se produziu (i.e, a de
Frank come 4kg de carne e 16 kg de batata, enquanto a familia de Ruby come 12kg

de carne e 24kg de batata).

49 MANKIW, Gregory N. Principles of Microeconomics, 8th edition, Cengage Learning: Boston,
2018, pp. 250/251.

50 BAUMOL, Willaim J.; BLINDER, Alan S. Microeconomics: Principles and Policy, 11th
edition, 2010 Update. Cengage Learning: Ohio, 2011. p. 343.

51 MANKIW, Gregory N. Principles of Microeconomics, 8th edition, Cengage Learning: Boston,
2018, pp. 48/53.

520 exemplo, originalmente, utiliza a unidade de medida de peso onca (0z). Porque a ele importa
apenas a proporc¢ao, e nao as unidades, bem assim para facilitar a leitura deste estudo, elaborado
em portugués, utilizar-se-a a unidade de quilogramas (kg).
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Em determinado momento, Ruby percebe que, embora produza mais que
Frank, ela poderia utilizar seu tempo — e sua producao — de forma mais eficiente:
Ruby propde que Frank apenas produza batatas, resultando em 32kg ao fim de cada
dia. Na ocasido, Ruby prop6e que Frank Ihe entregue 15kg dos 32kg de batata que
produziu; em troca, Ruby entregar-lhe-ia 5kg de carne por ela produzida.

Como resultado final da troca, Frank terminaria com 17kg de batata e 5kg
de carne. Como se vé&, ambos 0s numeros sdo superiores aqueles que estariam
disponiveis a sua familia caso Frank mantivesse a producdo dos dois produtos —
sem que tenha sido necessario aumentar o numero das horas por ele trabalhadas.

Ruby, por sua vez, ao propor a operagao, justifica a Frank que trabalhara por
6h produzindo carne e 2h produzindo batatas. Assim, ao final do dia, terd produzido
18kg de carne e 12kg de batatas. Efetuada a troca com Frank, Ruby terd, ao final da
jornada de 8h de trabalho e da troca, 13kg de carne e 27kg de batatas — ambas as
quantias superiores aos 12kg de carne e 24kg de batata que auferiria caso utilizasse
quatro horas na producéo de cada.

Prima facie, o exemplo evidencia as vantagens do comércio: apds a
operacéo entre eles, tanto Frank quanto Ruby saem com resultados melhores do que
tinham quando entraram. O que também dele se extrai com o olhar mais cuidadoso,
no entanto, sdo os conceitos que justificam o fato de a operacao ser vantajosa a
ambos: o custo de oportunidade e a vantagem comparativa.

Embora seja mais eficiente na producéo de ambos os produtos do que Frank,
nota-se que o custo de oportunidade para que Ruby produza batatas € maior que o
custo de oportunidade para que Frank produza batatas. Ou seja: Ruby precisa abrir
méo de produzir 0,5kg de carne para produzir 1kg de batatas; enquanto Frank
apenas precisa abrir mao de 0,25kg de carne para produzir 1kg de batatas.

Isso significa que, embora Ruby seja mais capacitada do que Frank para
produzir batatas, em termos absolutos, Frank possui uma vantagem comparativa no
ramo, porque seu custo de oportunidade é menor: € menos custoso para Frank
produzir batatas do que para Ruby, porque ele precisa abrir mao de menos carne.

Ainda que menos eficiente, portanto, um empresario possui vantagem
comparativa em relacdo a outro, quando considerados 0s respectivos custos de
oportunidade. Também por essa razdo, o custo de oportunidade é um conceito
central a Economia, por possibilitar a adequada compreensao de que empresarios

de menor porte e capacidade também podem — e devem — integrar o comércio, de

27



forma a gerar resultados positivos a todos os envolvidos.>3 Com isso, reforca-se a
premissa de que o custo de oportunidade — e os conceitos que dele se desdobram,
como o custo de capital e a vantagem comparativa — € a variavel utilizada pelos
empresarios para decidir se devem ou nao realizar determinado investimento.

Por fim, explica-se que o custo de oportunidade é levado em conta, sempre
e sempre, em relacao ao sujeito, e ndo ao bem ou a opcao de alocacdo em questdo.>*
E dizer: um mesmo investimento pode representar custos de oportunidade
diferentes para pessoas distintas, porque inseridas em contextos distintos.

Além do simples exemplo dos agricultores Frank e Ruby, a questdo é bem
ilustrada pela realidade dos financiamentos: como se sabe, as taxas de
financiamento concedidas as pessoas — fisicas e juridicas — variam de acordo com
a andlise que a instituicdo financeira realiza dos riscos associados ao devedor e a
operagédo. Se as taxas variam, o custo de oportunidade varia, porque distintos 0s
retornos que cada um devera custear — e, consequentemente, as de quantias de que
abrira mao para honrar a divida no tempo — para obter o referido financiamento, de
modo que ndo se pode, assim, considerar um custo de oportunidade “comum” ou
relacionado a um determinado bem, devendo-se, ao revés, aferi-lo a luz da realidade
da pessoa e da operacdo em questdo. Ressalva-se que disso ndo se pode excluir,
evidentemente, a possibilidade de que, ao final da analise, chegue-se a um custo de
oportunidade idéntico para duas pessoas diferentes em relacdo a uma mesma
operagéo.ss

Sintetizando 0s conceitos aqui expostos, porque fundamentais ao contraste
a se realizar entre eles e a funcdo da indenizacdo, no Capitulo Il a seguir, tem-se
que: (i) o custo contabil ndo é suficiente para avaliar o impacto econémico total de
um bem; (ii) o custo, em termos econémicos, corresponde a tudo aquilo de que se
abre méo para que se obtenha um bem; (iii) as alternativas de que se abre méo para
adquirir determinado bem denomina-se custo de oportunidade; (iv) quando
devidamente incluido o custo de oportunidade no célculo do custo de capital,

mediante o acréscimo do valor que seria auferido em investimento de similar risco,

53 PINDYCK, Robert S. Microeconomia, Traducio Daniel Vieria, revisdo técnica Edgard Merlo,
Julio Pires. — 8. ed. - S&o Paulo: Pearson Education do Brasil, 2013. pp. 612/614.

54 BAUMOL, Willaim J.; BLINDER, Alan S. Microeconomics: Principles and Policy, 11th
edition, 2010 Update. Cengage Learning: Ohio, 2011. p. 345.

55 MANKIW, Gregory N. Principles of Microeconomics, 8th edition, Cengage Learning: Boston,
2018, pp. 48/53.
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pode-se avaliar se um investimento deve ou nao ser realizado; (v) levando-se em
conta o custo de oportunidade de cada agente econdmico, pode-se alocar recursos
de forma mais eficiente, permitindo-se que um empresario, ainda que em
desvantagem absoluta, participe do comércio, porque aufere vantagem
comparativa, resultando em aumento global de producdo; (vi) em virtude desses
fatores, quando analisam se e quanto devem investir em determinado negocio,
contrato, ou transacéo, as empresas tomam as suas decisdes com base no custo de
oportunidade daquela escolha; e (vii) uma empresa apenas se mantera em atividade
se auferir lucro econdmico igual ou maior que zero, de modo que 0S recursos
auferidos na atividade econdmica sejam iguais ou maiores do que a soma do custo

de oportunidade com as despesas do negocio.

1.30 “custo de oportunidade” na jurisprudéncia

Conquanto nédo conste do Cddigo Civil, nota-se que a expressdo “custo de
oportunidade” ¢ utilizada, em determinadas ocasides, em decisdes judiciais patrias.
Passa-se, assim, a analise do uso da expressao, em decisdes proferidas pelo Tribunal
de Justica do Rio de Janeiro, bem como pelo Superior Tribunal de Justica.

No Tribunal de Justica do Estado do Rio de Janeiro, a expressdo “custo de
oportunidade” foi utilizada em nada menos que 62 decisdes, proferidas desde 2018,
data de corte aqui utilizada, até fevereiro de 2024.56 Destaca-se, de inicio, que todos
0s 62 processos em questdo, sem excecdo, versam a respeito de direito do

% Processos  n°%  0023934-42.2020.8.19.0208,  0045862-22.2019.8.19.0002,  0014218-
41.2015.8.19.0054, 0001693-15.2022.8.19.0205, 0803835-44.2022.8.19.0209, 0009716-
33.2020.8.19.0006, 0000139-79.2021.8.19.0205, 0026185-33.2020.8.19.0208, 0081567-
27.2016.8.19.0054, 0003337-36.2021.8.19.0008, 0025862-37.2020.8.19.0205, 0026713-
98.2019.8.19.0209, 0002126-49.2019.8.19.0035, 0026644-63.2019.8.19.0210, 0026542-
38.2020.8.19.0038, 0025739-61.2019.8.19.0209, 0002992-31.2022.8.19.0042, 0003676-
87.2015.8.19.0207, 0008360-22.2018.8.19.0087, 0008773-03.2019.8.19.0054, 0009647-
02.2014.8.19.0203, 0029649-20.2019.8.19.0202, 0025015-56.2020.8.19.0004, 0001350-
87.2019.8.19.0087, 0037289-81.2013.8.19.0203, 0008617-26.2019.8.19.0212, 0019593-
98.2019.8.19.0210, 0002027-15.2016.8.19.0058, 0018034-24.2019.8.19.0011, 0029306-
81.2016.8.19.0023, 0032791-66.2018.8.19.0008, 0073800-03.2017.8.19.0021, 0016410-
20.2017.8.19.0007, 0008546-08.2015.8.19.0004, 0382873-20.2016.8.19.0001, 0011664-
04.2017.8.19.0042, 0014548-72.2014.8.19.0054, 0000454-64.2018.8.19.0027, 0019516-
32.2018.8.19.0208, 0002117-04.2015.8.19.0205, 0006542-96.2018.8.19.0002, 0039151-
63.2017.8.19.0004, 0006461-86.2019.8.19.0205, 0005411-68.2018.8.19.0008, 0012126-
86.2019.8.19.0010, 0257790-23.2018.8.19.0001, 0026094-97.2016.8.19.0008, 0031012-
41.2016.8.19.0204, 0011523-88.2016.8.19.0213, 0207155-38.2018.8.19.0001, 0106538-
76.2016.8.19.0054, 0007140-57.2017.8.19.0011, 0008736-16.2016.8.19.0204, 0003580-
17.2014.8.19.0075, 0021221-59.2013.8.19.0202, 0206181-06.2015.8.19.0001, 0146026-
66.2017.8.19.0001, 0318188-72.2014.8.19.0001, 0304258-16.2016.8.19.0001, 0031870-
28.2014.8.19.0209, 0025211-82.2015.8.19.0042 e 0026929-56.2014.8.19.0202.
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consumidor. Nota-se, ainda, que nos 62 casos, utiliza-se a frase a seguir — com
potenciais minimas alteracfes — em que inserido o termo, como fundamento para

fortalecer o dever de indenizar o consumidor:

A hipo6tese dos autos bem caracteriza aquilo que a doutrina consumerista
contemporanea identifica como "desvio produtivo do consumo", assim entendido
como a situacdo caracterizada quando o consumidor, diante de uma situacdo de
mau atendimento em sentido amplo precisa desperdicar o seu tempo e desviar as
suas competéncias - de uma atividade necessaria ou por ele preferida - para tentar
resolver um problema criado pelo fornecedor, a um custo de oportunidade
indesejado, de natureza irrecuperavel.>?

Para pesquisar a origem da expressdo acima, que se tornou lugar comum na
jurisprudéncia fluminense, decidiu-se por estender o escopo da pesquisa, um ano
por vez na ferramenta de buscas online disponibilizada pelo Tribunal de Justica do
Rio de Janeiro, até que se observasse que em 2013 a referida expressdo ainda nao
havia sido utilizada, sendo certo que a primeira ocasido em que foi localizada
consiste na apelacdo civel n°® 0004889-50.2012.8.19.0073,58 julgada em 2014, em
gue um consumidor, habitante do municipio de Guapimirim, litigava contra a
concessionaria Ampla, responsavel pelos servigos de luz naquela cidade. Na
ocasido, a disputa versava a respeito da negativa, pela Ampla, de conceder acesso
a energia elétrica ao consumidor, sob o fundamento de que sua residéncia estava
situada em area de protecdo ambiental permanente e que, por esse motivo, ndo seria
possivel realizar a ligagcdo de energia eléetrica no local. Em virtude da negativa da
Ampla, o consumidor foi obrigado a ajuizar a demanda, para que fosse a
concessiondria obrigada a efetivamente instalar o sistema de fornecimento de
energia elétrica em sua residéncia.

Destaca-se que a instrucao probatoria revolveu em torno da possibilidade ou
ndo de que a energia elétrica fosse fornecida a localidade. Nesse sentido, o
consumidor logrou éxito em demonstrar que sua residéncia estava inserida em
bairro populoso do municipio, bem como que existe poste de transmissdo de energia
a poucos metros de sua residéncia, responsavel por realizar a ligacdo de energia

elétrica a seus vizinhos, para os quais foi instalado o servigo. Restou comprovado,

57 Embora reproduzido, de forma idéntica, na vasta maioria dos julgados acima referidos, confira-
se, para correspondéncia exata ao excerto: TJRJ, 0021221-59.2013.8.19.0202 - Apelacéo.
Des(a). Andrea Fortuna Teixeira - Julgamento: 10/07/2019 - Vigésima Quarta Camara Civel.

58 TJRJ, 0004889-50.2012.8.19.0073 - Apelagdo. Des(a). Paulo Sérgio Prestes Dos Santos -
Julgamento: 10/06/2014 - Segunda Camara Civel.
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ainda, que o Municipio de Guapimirim ndo se opunha a instalacdo de luz na
residéncia em questao.

Inicialmente, foi concedida antecipacdo de tutela, em janeiro de 2013, para
obrigar a Ampla a prestar os servigos. Em seguida, foi proferida sentenca, que a
condenou ao pagamento de R$ 2 mil, a titulo de indenizag&o por danos morais, em
virtude do dissabor experimentado pelo consumidor, vitima do servigo publico mal
prestado. Irresignada com a sentenca, a Ampla — e apenas a Ampla — interpds
recurso de apelagéo.

Por ocasido do julgamento do recurso, a 22 Camara Civel do TJRJ, em
acordao relatado pelo Des. Paulo Sérgio Prestes dos Santos, foi a responsavel pela
citacdo acima transcrita, que passou a ser reproduzida pelas demais camaras.
Curiosamente, conquanto se tenha feito referéncia expressa ao “custo de
oportunidade”, decorrente de ser o consumidor obrigado a desviar seus esforcos “de
uma atividade necessaria ou por ele preferida”, ndo foi realizada qualquer tentativa
de quantificar o referido custo. Igualmente, sequer foi discutida a eventual
existéncia de dano material.

O que se denota dos 62 mais recentes julgados do TJRJ € 0 mesmissimo
cenario: todos eles, sem excecdo, utilizam-se da redacdo acima transcrita como
recurso argumentativo que fundamenta a concluséo de ser devida indenizacao por
danos morais, sem qualquer tentativa de quantificacdo concreta em relacdo as
supostas “atividades necessarias ou por eles preferidas”, ou mesmo de se
caracterizar esse prejuizo, relacionado ao custo de oportunidade, como um dano
material — e ndo apenas moral.

Ora, ndo se critica, aqui, a compreensdo de que se 0 consumidor € privado
de seu tempo, em virtude de um ilicito, para que seja obrigado a reclamar, em juizo
ou fora dele, a adequada prestacdo do que fora contratado, ha um custo de
oportunidade atrelado ao tempo perdido, por ter sido o consumidor realmente
privado da pratica de “atividades necessarias ou por ele preferidas”. Explique-se
que, embora o presente estudo ndo tenha por objetivo a analise aprofundada do
direito consumerista ou das hipdteses de reparacdo e quantificacdo do dano moral,
nos parece que o reconhecimento de que ha um “custo de oportunidade, de natureza
irreparavel”, pela privagdo do tempo do consumidor parece criticavel, seja por
considera-lo “irreparavel”, seja por considera-lo ensejador apenas de dano moral, e

ndo material.
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Para compreender a critica, basta que se recorra ao exemplo tedrico dos
agricultores supramencionados. Se a energia fosse um insumo necessario a sua
producéo e Frank, que produz 32kg de batata por dia de trabalho, tivesse ficado 2
dias sem luz, em virtude da méa-prestacdo de servigo da concessionéria de servigo
publico, seu custo de oportunidade corresponderia ao tempo desperdicado, em que
poderia ter produzido 64kg de batata. A hipdtese em muito se assemelha ao classico
exemplo dos manuais de direito civil do taxista que fica com o seu carro parado em
virtude de acidente de transito,>® que conduz, sem maiores dificuldades, a conclusao
de que Frank deveria ser indenizado pelo valor dos 64kg de batata, que
razoavelmente deixou de lucrar em virtude do ilicito perpetrado pela
concessionaria.

Ora, ndo se descuida dos limites inerentes ao exercicio da jurisdicdo
decorrentes do principio da adstricdo: a atividade jurisdicional é limitada pelos
limites da demanda proposta pelas partes, nos termos do art. 141 do Cddigo de
Processo Civil,®0 sendo vedado ao juiz proferir decisdo de natureza ou objeto
diverso daquele demandado pela parte, na forma do art. 492 do Cédigo de Processo
Civil.61 Nas hipdteses analisadas, ndo foram pleiteados pelos consumidores danos
materiais em conexdo com o custo de oportunidade, razdo pela qual seriam até
mesmo nulas eventuais decisdes que 0s considerassem.

Nada obstante isso, seja porque ndo foram pleiteados, seja por equivocos
conceituais, conclui-se que o recurso a expressdo “custo de oportunidade” como
mero reforco argumentativo de condenagfes ao pagamento de indenizagdes
consumeristas por violagdo a danos morais é divorciado das bases econémicas
concretas em que erigido o conceito e, portanto, carece de cientificidade, razdo pela
qual ndo seré considerado para o estudo adiante realizado do custo de oportunidade
como potencialmente relevante no calculo da indenizacdo por danos materiais nas
hipdteses de responsabilidade civil nas hipoteses em que se cogite de um contrato,

inadimplido ou que nédo tenha sido adequada e validamente firmado.

59 PEREIRA, Caio Mario da Silva. Instituices de direito civil: teoria geral das obrigacdes.
Atualizador e colaborador Guilherme Calmon Nogueira da Gama. 34. ed. Rio de Janeiro:
Forense, 2023. p. 338, nota de rodapé 73.

60 Art. 141. O juiz decidira o mérito nos limites propostos pelas partes, sendo-lhe vedado conhecer
de questdes ndo suscitadas a cujo respeito a lei exige iniciativa da parte.

61 Art. 492. E vedado ao juiz proferir decisio de natureza diversa da pedida, bem como condenar a
parte em quantidade superior ou em objeto diverso do que Ihe foi demandado.
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No &mbito do STJ, a seu turno, utilizando-se a ferramenta online de buscas
de jurisprudéncia, a partir do uso de termos como “custo”; “oportunidade”; “custo
de oportunidade”; “oportunidade perdida”, foram encontrados quatro acérddos em
que a expressdo “custo de oportunidade’ foi empregada. Passa-se a analisar 0s
quatro casos.

No mais recente deles, foi posta a apreciacdo da 3% Turma no REsp n°
1.877.331/SP discussao que toma por base a jurisprudéncia exposta no subcapitulo
1.1, de acordo com a qual o mero valor contébil do ultimo balanco é insuficiente
para a apuracdo de haveres do socio retirante, devendo-se utilizar método que se
aproxime ainda mais da situacdo real da empresa. Com efeito, a divergéncia
consistia em decidir se o valor das quotas deveria ser apurado a partir de seu valor
econdmico, com base no método do fluxo de caixa descontado, ou por meio da
elaboracédo de um balanco de determinagdo, que indicaria o valor patrimonial real
do ativo total da empresa, caso se pretendesse liquidar a sociedade naquele
momento.52

A solucgéo do caso, no entanto, tem pouca valia ao presente estudo, porque
revolveu em torno da interpretacdo do art. 606 do Codigo de Processo Civil,%3 bem
assim de qual € o objetivo especifico almejado quando da apuragédo de haveres. 64
Na ocasido, decidiu-se que ndo é possivel incluir a projecdo de lucros futuros, ainda
que posteriormente descontados por determinada taxa, para a hipdtese de dissolucao
parcial, sendo mais adequado, ao reves, realizar um balanco que melhor represente

0 ativo patrimonial real da sociedade na data de retirada.6>

62 REsp n. 1.877.331/SP, relatora Ministra Nancy Andrighi, relator para acérddo Ministro Ricardo
Villas Bbas Cueva, Terceira Turma, julgado em 13/4/2021, DJe de 14/5/2021

63 Art. 606. Em caso de omissdo do contrato social, o juiz definira, como critério de apurago de
haveres, o valor patrimonial apurado em balanco de determinacdo, tomando-se por referéncia a
data da resolucéo e avaliando-se bens e direitos do ativo, tangiveis e intangiveis, a preco de saida,
além do passivo também a ser apurado de igual forma.

64 \oto vencido, p. 14 do acordo.

65 Nas palavras do voto vencedor, de lavra do Min. Villas Boas Cueva, “nio se presta a avaliagéo,
com base no valor econdmico, feita por modelos como o de fluxo de caixa descontado, destinado
a nortear negocia¢fes ou investimentos, porquanto comporta, como visto, relevante grau de
incerteza e prognose, sem total fidelidade aos valores reais dos ativos. Com efeito, tendo em
vista que a rentabilidade de cada setor empresarial é muito diversa, ha grande variacdo dos
multiplos utilizados. H& também muita subjetividade quanto a taxa de desconto aplicavel, sem
contar o fator risco envolvido. Comprador e vendedor fazem, na verdade, uma aposta de que
determinada sociedade continuard a se comportar de certa maneira no futuro, com certa
rentabilidade, estavel ou crescente, tudo baseado em avaliacbes de especialistas, por vezes
discrepantes quanto ao desempenho futuro da empresa e do setor. A alea, portanto, é parte
essencial do negdcio que se resolve gracas a bilateralidade e ao acordo de vontades. Na
determinacéo do preco a pagar ao sdcio retirante, por outro lado, so6 havera encontro de vontades
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Nesse sentido, o voto vencido da Min. Nancy Andrighi afirmava ser
adequada a apuracdo dos haveres com base no fluxo de caixa descontado, ao
fundamento de que “ndo had como reembolsar de forma digna e justa o socio
dissidente sem incluir na apuracéo de haveres a valor alcangado pela sociedade no
mercado”, bem como de que “o célculo do fluxo de caixa descontado considera
resultados futuros trazidos a valor presente, mediante aplicacdo de uma taxa de
desconto que contempla, dentre outros, o custo de oportunidade do capital
empregado”. Em virtude dos descontos, entendia a Ministra que “ndo se pode falar,
ao contrario do que afirmado pelo Tribunal a quo, que tal metodologia confira ao
socio dissidente participagdo nos lucros futuros da empresa.”

A maioria discordou da referida opinido, a luz do posicionamento mais bem
sintetizado no voto vista do Min. Paulo de Tarso Sanseverino, por reputar negativa
a resposta a seguinte indagacdo, supostamente decorrente da adocdo do fluxo de
caixa descontado: “a sociedade devera desembolsar, em até noventa dias, quantia
disponivel atualmente em seu caixa para pagamento de haveres calculados com
base em provaveis rendimentos futuros e sem que o sécio retirante suporte 0s riscos
futuros?”.

O que importa, para efeitos do presente estudo, ndo é a solucdo do caso, mas
sim o reconhecimento de que a analise do custo de oportunidade no computo final
da monta devida em virtude de disposi¢des do Codigo Civil €, ao menos
potencialmente, relevante, como o fez o STJ ao discutir extensamente a adogdo de
um ou outro método, que o considerasse ou ndo e que, portanto, resultaria em
valores distintos devidos.

J& nos casos do REsp 1.340.174/PR66 e do EREsp 1.131.090/RJ,57 o termo

“custo de oportunidade” foi aparentemente incluido nas ementas por um equivoco

se estipulada clausula contratual prevendo o célculo na respectiva apuragdo de haveres. Caso
contrario, ocorrera imposi¢do de valor, que deve ser, por forca da lei, da doutrina e da
jurisprudéncia, o mais préximo possivel do real, ou seja, sem elementos arbitrarios como as
prognoses acerca de eventos futuros e incertos (faturamento e lucratividade futuros, taxa de juros
utilizada no desconto, etc.). Essa incerteza - que advém de fatores macroecondmicos (taxa de
crescimento do PIB, taxa de juros, taxa de desemprego), juridicos (normas regulatérias e normas
que criem ou ampliem incidéncias tributarias) e também internos (a prépria gestdo da empresa)
- torna, a meu ver, a metodologia do fluxo de caixa descontado desaconselhavel na apuracéo de
haveres do socio dissidente”.

66 REsp n. 1.340.174/PR, relator Ministro Mauro Campbell Marques, Segunda Turma, julgado em
17/9/2015, DJe de 28/9/2015

67 EREsp n. 1.131.090/RJ, relator Ministro Mauro Campbell Marques, Primeira Secéo, julgado em
28/10/2015, DJe de 10/2/2016
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no primeiro caso e reproduzido no segundo. Em ambos os casos, discutia-se se 0
contribuinte pode se beneficiar do instituto da denuncia espontéanea, estabelecido
no art. 138 do Codigo Tributario Nacional,58 em caso de proceder ao depésito
judicial integral do tributo devido, acrescido dos juros de mora, antes de iniciado
procedimento administrativo fiscal pelo socio.

Na ocasido do REsp n° 1.340.174/PR, o STJ destacou que, para que 0
contribuinte se beneficiasse da dentincia espontanea, deveria haver “relacdo de
troca entre custo de conformidade e custo administrativo”. E dizer: ao efetuar o
pagamento integral do tributo, o contribuinte evitaria a atuagdo do fisco. Assim,
seriam ‘“‘compensados” o0s custos por ele incorridos para que esteja em
conformidade com a lei e a sua rendncia a discuss@o, com 0s custos que teriam sido
incorridos pela administracdo puablica caso fosse necessario instaurar novos
procedimentos para arrecadar o tributo. Nao por outra razdo, embora 0s termos
“custo de conformidade” e ‘“custo administrativo” tenham sido utilizados em
relagdo de oposicao por diversas vezes ao longo do acorddo, o termo “custo de
oportunidade”, que sequer foi discutido”, foi incluido na ementa como se integrasse
a relacdo de troca discutida — em aparente erro material, quando se deveria ter feito
referéncia ao “custo de conformidade”.

A mesmissima situacdo foi repetida no EREsp 1.131.090/RJ: embora a
relagéo de troca entre custo de conformidade e custo administrativo seja discutida
ao longo do acordao, tendo como pano de fundo o mesmo cenario de discussao
acerca da possibilidade ou ndo de se aproveitar da denuncia espontanea, o termo
“custo de oportunidade” aparece na ementa e na reprodu¢ao do acérdao do REsp n°
1.340.174/PR, utilizado como refor¢o argumentativo da posic¢éo do tribunal. Ao que
tudo indica, portanto, trata-se de erro material, repetido em dois casos em que nao
se pretendia efetivamente discutir o “custo de oportunidade” como juridicamente
relevante.

Por fim, o REsp 55.539/RJ® trata do objeto central do presente estudo: na
ocasido, ainda que sob a égide do Cddigo Civil de 1916, discutia-se se perdas e

danos correspondentes ao “custo de oportunidade” do credor poderiam ser

68 Art. 138. A responsabilidade é excluida pela dentincia espontanea da infragdo, acompanhada, se
for o caso, do pagamento do tributo devido e dos juros de mora, ou do dep6sito da importancia
arbitrada pela autoridade administrativa, quando o montante do tributo dependa de apuracéo.

69 REsp n. 55.539/RJ, relator Ministro Ruy Rosado de Aguiar, Quarta Turma, julgado em
16/5/1995, DJ de 7/8/1995, p. 23044.
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indenizaveis. Esclarece-se, desde logo, que a analise a seguir é sintética em virtude
de razdo de ordem pratica: o processo, que remonta a decada de 90, ndo foi
digitalizado — a excecdo do acérddo do STJ — e os autos fisicos originais foram
descartados pelo TJRJ.

Na hipdtese, a autora alegava que a ré lhe pagara em atraso diversas
prestacdes devidas. Em virtude disso, requereu a condenagdo ao pagamento da
correcdo monetaria e juros de mora incidentes sobre as parcelas pagas em atraso,
bem assim ao pagamento de perdas e danos, consistentes nas taxas por ela arcadas
ao contratar financiamento bancario para repor o capital de giro, desfalcado pelo
inadimplemento.

A analise, no entanto, resta em muito prejudicada, em virtude de uma
questdo probatoria: a sentenca origindria conclui que “ndo ficara provada a
existéncia do dano”. Quando trazida a questdo ao STJ, afirmou o recorrente que
“essa prova decorre automaticamente do inadimplemento”.

Ora, por se tratar de questdo probatdria, bem como por inexistir dispositivo
legal que autorizasse a referida concluséo, entendeu 0 Min. Ruy Rosado de Aguiar,
relator do caso, ndo ser “adequado reexaminar o tema na via do recurso especial,
pois as instancias ordinarias consideraram ndo provado o fato do prejuizo”.

Infelizmente, pelo acérddo do STJ, ndo é possivel precisar se a autora deixou
de provar o fato em si —i.e., a efetiva existéncia de financiamento, bem como quais
teriam sido as taxas contratadas — ou se deixou de realizar alguma prova que o juizo
de piso reputava necessaria para conectar a obtencdo do financiamento ao
inadimplemento originario.

Se a prova faltante consiste nos fatos relativos ao financiamento em si, a
pretensdo seria mesmo inatendivel: ndo se pode indenizar a parte que deixe de
comprovar, com precisdo, o que perdeu e quanto perdeu. No entanto, a discusséo
seria muito mais tormentosa na hipotese de o financiamento e todos 0s seus
contornos estarem cabalmente comprovados, restando apenas discutir se haveria ou
ndo nexo de causalidade entre o inadimplemento e a necessidade de se contratar
financiamento para o capital de giro desfalcado. Na segunda hipétese, haveria
discussdo tedrica nos exatos moldes do que se pretende defender a seguir: se, e em
que hipoteses, pode o custo de oportunidade ser relevante para o calculo final da

indenizacédo da parte que teve o seu patrimonio desfalcado por inadimplemento.
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Seja como for, 0 que se extrai textualmente da ementa do acérddo do STJ é
que, como regra geral, inexiste dbice a que o custo de oportunidade seja considerado
para o computo da indenizagéo, desde que existente efetiva comprovagéo do dano:
“o deferimento de perdas e danos, correspondente ao ‘custo de oportunidade’,
calculado nas taxas médias de financiamento bancéario, depende de demonstracédo

de sua efetiva ocorréncia”.

1.4 Concluséao parcial

Como se viu, o vocabulo “custo” ndo ¢ estranho ao Codigo Civil: em
diversos dispositivos, o termo é utilizado como sindnimo de preco, de montante de
dinheiro correspondente a um bem ou servi¢o. Essa concepg¢do corresponde a
defini¢ao de “custo” na contabilidade, ndo sendo, no entanto, a tinica defini¢do
existente para o vocabulo.

Nesse sentido, viu-se que a propria jurisprudéncia reconhece que o custo,
sob o ponto de vista contabil, ndo é necessariamente suficiente para que se
determine a completa expressdao econdmica associada a uma operacdo. Nao por
outra razdo, rejeita-se a apuracdo de haveres, nas hipéteses de dissolugdo parcial de
sociedades, fundada exclusivamente no balanco contabil, sob pena de
enriquecimento sem causa da sociedade ou dos socios remanescentes.

Nada obstante isso, nota-se que o art. 402 do Codigo Civil, ao estabelecer o
contetdo das perdas e danos, ndo faz referéncia ao termo “custo”. Isso significa
que, se por um lado ndo se deve fazer associacdo necesséria entre uma ou outra
concepcao do termo e a composicdo das perdas e danos, de outro parece inexistir
qualquer vedacéo a que a noc¢do seja considerada para a adequada compreensao do
sentido dos danos emergentes ou dos lucros cessantes.

Com efeito, paraa Economia, a visao de custo € mais abrangente, e demanda
analise prospectiva de tudo aquilo de que se deve abrir mdo para que se adquira
determinado bem ou servigo. E dizer: o preco é apenas parte do custo para a
Economia, que também engloba outras varidveis, como a analise do quanto se abre
mé&o em relagdo a outras possibilidades alternativas de uso daquele recurso — o
chamado “custo de oportunidade”.

Viu-se, ainda, que as empresas tomam as suas decisdes de contratar ou ndo

fundadas no custo de oportunidade. E ele quem guia a decisio empresarial de optar
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por um negdcio e ndo outro; optar pela aquisi¢do de um bem a determinado preco;
ou mesmo de permanecer em atividade.

O conceito de custo de oportunidade, alias, ndo é estranho a jurisprudéncia
brasileira. Além de ter sido discutido em hipdteses como os efeitos do
inadimplemento do fornecedor para o consumidor e seu impacto na apuracdo de
haveres do sécio retirante, ja se reconheceu, ainda que em tese, que o custo de
oportunidade pode compor parte do dano indenizavel, se efetivamente comprovada
a ocorréncia de dano.

Com base na hipétese da falta de luz ao produtor Frank, constatou-se que,
ao menos parte do que se chama de “custo de oportunidade” na Economia ¢
considerado plenamente indenizavel, sem maiores discussbes tedricas ou
conceituais no Direito: se o custo de oportunidade corresponder aquilo que
razoavelmente se deixou de lucrar em virtude do inadimplemento, ndo ha qualquer
discusséo acerca da possibilidade de que aquele valor seja recuperado como lucros
cessantes.

Por isso, parece-nos que o custo de oportunidade ndo pode ser tratado como
um instituto juridico propriamente dito, mas sim como um “conjunto de problemas”
ou de situacGes juridicamente relevantes,”® porque nao se parece poder extrair do
conceito um regramento unitario e aplicavel em qualquer hipotese em que a ele se
faca referéncia. Enquanto desempenha uma fungdo na seara consumerista, é
possivel que o custo de oportunidade tenha papel distinto (ou nenhum) na apuragao
de haveres, podendo, ainda, ser de serventia diversa na analise das perdas e danos
indenizaveis.

E é essa ultima relagdo o objeto do estudo a seguir apresentado, com a
seguinte ressalva: se o “custo de oportunidade” ndo ¢ um instituto juridico
propriamente dito, com contornos e regramento a ele aplicaveis sempre e sempre,
ndo se busca afirmar que o custo de oportunidade deve ou ndo fazer parte dos
computo dos danos indenizaveis.

Ao revés, passa-se a analisar, a luz da funcao da responsabilidade civil e das

perdas e danos, se e como o conceito tem impacto na correta apuragdo do contetido

70 KONDER, Carlos Nelson. Dificuldades de uma abordagem unitaria do lucro da intervenc&o.
Revista de Direito Civil Contemporéaneo, S&o Paulo, v. 13, p. 231-248, out./dez. 2017.
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indenizatdrio. Afinal, em necessaria coeréncia com a metodologia aqui adotada’,
buscar-se-a ndo apenas uma definicdo estrutural e estatica dos conceitos, mas
compreendé-los a luz dos efeitos juridicos que produzem, bem como dos interesses
juridicamente relevantes em jogo’2.

O que se busca, portanto, € atribuir contornos cientificos a analise acerca do
impacto da concepcdo econdmica de que 0 pre¢co ndo exprime a totalidade do que
se abre mao para adquirir um bem — ou mesmo o valor total que dele se extrai — nas

diferentes formas de se apurar as perdas e danos devidos a parte inadimplida.

L PERLINGIERI, Pietro. O direito civil na legalidade constitucional. Trad.: Maria Cristina De
Cicco. Rio de Janeiro: Renovar, 2008, p. 88.

72 SOUZA, Eduardo Nunes de. De volta a causa contratual: aplicacdes da funcdo negocial nas
invalidades e nas vicissitudes supervenientes do contrato. Civilistica.com, a. 8, n. 2, 2019.

39



2. PREMISSAS FUNDAMENTAIS PARA A COMPREENSAO
DO CUSTO DE OPORTUNIDADE ENQUANTO FATOR
RELEVANTE NA COMPOSICAO DA INDENIZACAO

2.1A funcéo daindenizacédo e a necessaria aplicacdao do método da
diferenca

O arcabougco normativo da responsabilidade civil, dotado de alta
maleabilidade porque recheado de termos com grande amplitude, a demandar papel
ativo do intérprete, para a definicdo mesma de seus requisitos essenciais, como,
dano, nexo causal, culpa e risco,” parece campo proficuo para a adocao da técnica
interpretativa que se convencionou chamar, na metodologia civil-constitucional, de
superacdo da mera subsuncao.” Muito embora se estabelecam, no Codigo Civil, as

linhas mestras da disciplina, as regras ali suficientes demandam complementacao

73 SOUZA, Eduardo Nunes de. 4 “fungdo politica” e as chamadas funcées da responsabilidade
civil. Preficio a obra “Reparagdo e prevengdo de danos na responsabilidade civil: parametros
para o ressarcimento de despesas preventivas”, de Cassio Monteiro Rodrigues (Ed. Foco,
2024). civilistica.com, v. 12, n. 3, p. 1-18, 30 dez. 2023. p. 7.

74 A respeito da construgio de uma légica hermenéutica e argumentativa que supere a subsuncio
como premissa da metodologia civil-constitucional, SCHREIBER ¢ KONDER esclarecem que
“O primeiro ponto é o paulatino desenvolvimento, pela doutrina, de critérios, pardmetros e
standards para a aplicacdo de principios e clausulas gerais pela jurisprudéncia, de maneira a,
respeitando a logica informal e flexivel propria da argumentago juridica, reduzir o subjetivismo
e a arbitrariedade na atividade interpretativa, sem, contudo, engessar a capacidade de adaptacéo,
pelo magistrado, da norma as circunstancias relevantes do caso concreto. Esse tipo de
contribuicdo académica é preferivel a tradicional indicacdo de "elementos essenciais" e
"requisitos de validade", cuja utilizacdo, pautada por uma légica formal do "tudo ou nada",
adequa-se apenas a aplicacao de regras, sem consideracdo de sua inser¢do no sistema, e guiada
por uma ldgica formal e subsuntiva, que deve ser superada. Partindo da premissa da textura
aberta da linguagem, segundo a qual os conceitos ndo sdo delimitados a priori e que os termos
sdo utilizados ndo com base em caracteristicas tinicas em comum, mas meras “semelhancas de
familia”, coloca-se a questdo da seguranca juridica e do controle da atividade do intérprete. Nesse
cenario, a cada vez mais recorrente utilizacdo, pelo proprio legislador, de clausulas gerais,
conceitos indeterminados e principios, leva a critica de que o intérprete seria agraciado por uma
enormidade de poder, que conduziria a arbitrariedades. Assentado que a conduta metodoldgica
do positivismo classico ndo afasta esse risco, apenas 0 mascara, deve-se reconhecer que nossa
atividade jurisdicional ainda ndo se encontra habituada a utilizagdo dessa metodologia, e
descurando da necesséria fundamentagcdo argumentativa que permite o controle interno das
decisdes, acaba por efetivar a visdo pessoal do intérprete em lugar do preenchimento dos termos
abertos com conteddo juridico, como exemplifica decisdo historica do STF: Oficio judicante —
postura do magistrado. Ao examinar a lide, o magistrado deve idealizar a solugdo mais justa,
considerada a respectiva formagao humanistica. Somente apo6s, cabe recorrer a dogmatica para,
encontrado o indispensavel apoio, formaliz&-la. Reconhecida a inaplicabilidade do regime da
I6gica formal, silogistica e subsuntiva, a hermenéutica juridica, recorre-se ao regime da légica
informal e argumentativa.” SCHREIBER, Anderson; KONDER, Carlos Nelson. Uma agenda
para o direito civil-constitucional. Revista Brasileira de Direito Civil, Volume 10 — Out /Dez
2016. pp.14/15
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para que se compreenda, com precisdo, quando se deve indenizar, o que se deve

indenizar e quanto se deve indenizar.’

Com efeito, para a adequada interpretacdo dos conceitos no ramo, deve-se
compreender o fenbmeno juridico como, essencialmente, casuistico, considerando-
se a abertura e vagueza de principios e clausulas gerais: ainda que determinadas
situacOes sejam aparentemente similares, o direito enquanto ciéncia sé se completa
mediante a adequada interpretacdo da norma a luz dos fatos do caso concreto, nunca
idénticos.”® Significa dizer que ndo é possivel alcangar uma solu¢do matematica
predeterminada, como se de determinado relato de fatos defluisse, necessaria e
automaticamente, sempre uma mesma e recorrente concluséo — o que nao significa,
no entanto, que a interpretacdo é encerrada em mero casuismo daquele responsavel

por realiza-la.”

Explica-se, ainda, que o exame dos institutos de Direito Civil devera
privilegiar o seu perfil funcional, e ndo uma mera andlise de sua estrutura.”® Assim
é que devem-se identificar as funcdes a que determinado instituto ou comando se
prestam, para que seja possivel “compreender as repercussdes da aplicagdo de uma
norma, 0s interesses juridicos em jogo, os fins que ela visa atingir, a ratio que a

alimenta”.”®

Ja a investigacdo das funcdes a que determinado instituto se presta, por sua
vez, mesmo quando se esta diante de disposicdo contratual, ndo pode tomar por
limite o efeito daquele instituto apenas para as partes contratantes. E necessario, ao
revés, por imperativos de ordem constitucional e mesmo infralegal, que se analise
a funcdo social a que o instituto em questdo se presta, bem como 0s potenciais

impactos da interpretacdo pretendida sobre terceiros, para que se atenda,

> MARTINS-COSTA, Judith. O arbitro e o calculo do montante da indenizagdo. In: (coord.)
CARMONA, Carlos Alberto; LEMES, Selma Maria Ferreira; MARTINS, Pedro Batista. 20 anos
da Lei de Arbitragem: homenagem a Petrdnio R. Muniz. 1 ed. So Paulo: Atlas, 2017, v. 1, p.
610.

76 TEPEDINO, Gustavo José Mendes. Esbogo de uma classificagdo funcional dos atos juridicos.
Revista Brasileira de Direito Civil, Volume 02 — Jul /Set 2014. p. 14.

I BODIN DE MORAES, Maria Celina. Do juiz boca-da-lei a lei segundo a boca-do juiz. Revista
de Direito Privado, v. 14, n. 56, p. 11-30, out./dez., 2013.

78 KONDER, Carlos Nelson. Para além da “principializacdo” da funcdo social do contrato.
Revista Brasileira de Direito Civil — RBDCivil, Belo Horizonte, v. 13, p. 39-59, jul./set. 2017,
p. 41.

9 KONDER, Carlos Nelson. Para além da “principializacdo” da funcdo social do contrato.
Revista Brasileira de Direito Civil — RBDCivil, Belo Horizonte, v. 13, p. 39-59, jul./set. 2017,
p. 41.
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adequadamente, aos comandos de eticidade e solidariedade social sobre os quais
erigido o proprio Cédigo Civil,8° - sendo certo que, em qualquer cenario, deve-se
atribuir aos institutos o sentido mais adequado de acordo com uma interpretacao

sistematica e unitaria do ordenamento juridico.8!

Inobstante a relevancia da fungdo social, nota-se que ndo é ela a Unica
atuante sobre os institutos de Direito Civil. Ao revés, e tomando-se 0s contratos
como exemplo, pode ser mesmo necessario perquirir, em concreto, a funcdo
desempenhada por aquele contrato especifico, até mesmo para que se possa aferir a
sua compatibilidade com a funcéo social.82 Assim é que ao lado — e ndo acima ou
mesmo abaixo — da funcéo social, convém identificar, para a adequada analise dos
efeitos que operam, as func@es do instituto que se busca analisar, em abstrato e em
concreto, como a propria fungdo econdmica, fundamental & disciplina dos contratos

entre empresarios.s3

Né&o fosse isso suficiente, o reconhecimento da efetiva funcdo do instituto
servira, igualmente, para que a ele se atribua papel instrumental para a
concretizagdo daquela funcdo identificada — i.e., sua funcionaliza¢éo.8* Uma vez
identificada a funcéo, portanto, extraida da analise unitiria do ordenamento
juridico, com a necessaria supremacia da Constituicdo, pode-se compreender 0s
institutos juridicos como verdadeiros instrumentos para a concretizagdo da funcéo
que se identificou, porque consistente com a concretizacdo mesma dos principios

constitucionais.8>

Especificamente, o presente estudo dependera da identificacdo da funcédo

primordial a que se presta a responsabilidade civil — e, consequentemente, a

80 TEPEDINO, Gustavo José Mendes. Notas sobre a funcéo social dos contratos. In: Gustavo
Tepedino; Luiz Edson Fachin. (Org.). O Direito e o Tempo: embates juridicos e utopias
contemporaneas. led. Rio de Janeiro: Renovar, 2008, p. 400.

81 TEPEDINO, Gustavo José Mendes. Esboco de uma classificacdo funcional dos atos juridicos.
Revista Brasileira de Direito Civil, Volume 02 — Jul /Set 2014. p. 23.

82 KONDER, Carlos Nelson. Para além da “principializacdo” da fung¢do social do contrato.
Revista Brasileira de Direito Civil — RBDCivil, Belo Horizonte, v. 13, p. 39-59, jul./set. 2017,
p. 57.

83 FORGIONI, Paula A. Contratos empresariais: teoria geral e aplicacdo. Sdo Paulo: Thomson
Reuters Brasil, 2015, p. 117/119.

84 KONDER, Carlos Nelson. Para além da “principializacdo” da funcdo social do contrato.
Revista Brasileira de Direito Civil — RBDCivil, Belo Horizonte, v. 13, p. 39-59, jul./set. 2017,
p. 42.

85 KONDER, Carlos Nelson. Para além da “principializacdo” da funcdo social do contrato.
Revista Brasileira de Direito Civil — RBDCivil, Belo Horizonte, v. 13, p. 39-59, jul./set. 2017,
p. 42.
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indenizacdo — para a adequada compreensdo do papel que o conceito de custo de
oportunidade podera ocupar na analise das perdas e danos. Igualmente, e
compatibilizando o instituto com a fungdo mesma da responsabilidade civil

identificada, recorrer-se-a a andlise funcional dos juros de mora.

Nesse sentido, destaca-se que, na seara da responsabilidade civil, o amplo
espaco conferido para a atividade do intérprete na complementacéo do sentido das
clausulas gerais ali utilizadas confere ao intérprete uma responsabilidade agravada,
para que aplique as normas de forma cientifica e em conformidade com a légica e

os valores do sistema, tendo os valores constitucionais como baliza.86

Explique-se que, porque fundada no dano — mais especificamente, em sua
quantificacdo — a analise que se passa a realizar sera focada na delimitacdo da
funcdo, além dele mesmo, da responsabilidade civil propriamente dita, de que o
dano é um dos elementos constitutivos. Isso ndo significa, naturalmente, que
questdes como o nexo de causalidade ndo serdo abordadas ao longo do estudo, mas
sim que a serdo apenas nos limites em que sejam relevantes para a vindoura
discussdo acerca da quantificacdo da indenizacdo, pelo que é desnecessario, nessa
sede, tecer maiores consideracdes acerca de suas funcdes e distintas teorias.

Com efeito, muito se tem discutido a respeito da fungdo — ou das fungdes — da
responsabilidade civil. Afinal, o Cédigo Civil ndo definiu expressamente as fungdes do
instituto ou da indenizagdo — ao contrario do que se fez, por exemplo, em Portugal, em
que o art. 562 do Cadigo Civil, sob o titulo “principio geral”, afirma que “Quem estiver
obrigado a reparar um dano deve reconstituir a situacdo que existiria, se ndo se tivesse
verificado o evento que obriga a reparacdo”,8” pelo que a doutrina identifica, sem
maiores dificuldades, que a responsabilidade civil e a indenizacdo possuem como
finalidade priméria a funcdo compensatoria.s8

Talvez o mais paradigmatico exemplo acerca de fungdes que se buscam atribuir

ao instituto consista na chamada funcédo punitiva e ou pedagdgica da responsabilidade

86 SOUZA, Eduardo Nunes de. A “funcdo politica” e as chamadas fungées da responsabilidade
civil. Prefacio a obra “Reparagdo e prevencdo de danos na responsabilidade civil: pardmetros
para o ressarcimento de despesas preventivas”, de Cassio Monteiro Rodrigues (Ed. Foco,
2024). civilistica.com, v. 12, n. 3, p. 1-18, 30 dez. 2023. p. 8.

87 Disponivel em: https://diariodarepublica.pt/dr/legislacao-consolidada/decreto-lei/1966-
34509075-49819575. Acesso em: 22.02.2024.

88 MOTA PINTO, Paulo. Interesse contratual negativo e interesse contratual positivo. Vol. I.
Coimbra: Coimbra, 2008., p. 819.
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civil. Muito embora costume-se atribuir ares de novidade a semelhantes discussoes,
ressalta-se que o debate ndo é novo: basta que se recorra, por exemplo, a classicos como
a obra de Caio Mario da Silva Pereira, e deles ja sera possivel extrair justificativas da
responsabilidade civil como instituto apto a “sujeitar o causador de um mal a reparar a
lesdo” e que “estende uma rede de puni¢des com que procura atender as exigéncias do
ordenamento juridico”. N&o por outra razao, conclui o autor que “na responsabilidade
civil estara presente uma finalidade punitiva ao infrator”.89

Com ou sem metodologia que tenha sustentado o seu desenvolvimento, a
“funcdo punitivo-pedagdgica” da responsabilidade civil foi amplamente acolhida pela
jurisprudéncia: do direito consumerista® a responsabilidade civil do estado®!, tornou-
se pratica absolutamente consolidada atribuir & indenizacdo um “carater punitivo-
pedagdgico”. Embora o recurso mais comum a essa suposta fungéo seja aquele que
fundamenta ou justifica o valor atribuido ao dano moral, nota-se que o “carater
punitivo-pedagdgico” é utilizado, ainda, de formas diversas.

Tome-se como exemplo um caso em que a discussdo versava a respeito de
danos ambientais.®2 Na origem®, a Unido ajuizou acdo civil publica contra
mineradora acusada de extrair granito sem as devidas autorizagdes. Em sua inicial,
a Unido faz referéncia tanto ao art. 884 do Cddigo Civil, quanto aos arts. 186 e 927
do Cadigo Civil, pelo que ndo se consegue entender, com clareza, se o pleito é
indenizatdrio propriamente dito ou de restituicdo por enriquecimento sem causa. O
pedido formulado ¢ de que seja a mineradora “condenada a ressarcir o erario, no

montante de R$ 295.8000,0094 — explique-se que o referido valor foi indicado

89 PEREIRA, Caio Mario da Silva. Responsabilidade Civil.; Gustavo Tepedino. 12. Ed. ver., atual.
e ampl. Rio de Janeiro: Forense, 2018, p. 14.

9 Aglint no AREsp n. 2.149.017/RJ, relator Ministro Francisco Falcdo, Segunda Turma, julgado
em 28/11/2022, DJe de 1/12/2022.

9 Agint no AREsp n. 2.105.005/AL, relatora Ministra Assusete Magalhes, Segunda Turma,
julgado em 7/12/2022, DJe de 14/12/2022.

92 Aglnt nos EDcl no REsp n. 1.987.343/MG, relator Ministro Francisco Falcdo, Segunda Turma,
julgado em 20/3/2023, DJe de 24/3/2023.

93 Processo n° 0004765-07.2010.4.01.3813, que correu diante da Vara Federal Unica de Te6filo
Otoni — MG.

94 Se no caso concreto a analise da peticdo inicial ja4 demonstra ser impossivel identificar
adequadamente a quais institutos faz referéncia o pedido da Unido, a tarefa torna-se ainda mais
ardua porque, como reconhece a doutrina, diversos termos como ressarcimento, reparagao,
indenizacdo e restituicdo sdo usados livremente, muitas vezes como se sindnimos fosse.
MARINO, Francisco Paulo de Crescenzo. Perdas e Danos. In: (coord) LOTUFO, Renan e
NANNI, Giovanni Ettore. Obrigages. Sdo Paulo: Atlas, 2011, p. 658.
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pelos engenheiros da ré como sendo o valor de mercado do granito ilegalmente
extraido quando da lavratura dos autos de infracdo que originaram a acéo.

A mineradora, por sua vez, alegou que a quantificagdo constante do pedido
da Unido corresponderia a um dano hipotético, o Unico remédio disponivel
consistiria na devolucédo do granito e, subsidiariamente, que o valor a ser ressarcido
deveria corresponder ao valor lucro por ela obtido, abatidas todas as despesas
relativas ao processo de beneficiamento e para a comercializagdo do granito, e nao
o valor de mercado do mineral em si. Destaca-se, ainda, que posteriormente as
infragdes discutidas nos autos, a mineradora foi autorizada a funcionar e passou a
extrair e comercializar, de forma licita, granito na regido.

A sentenca, sem esclarecer se fundada em indenizacdo por ato ilicito ou
restituicdo por enriquecimento sem causa, condenou a mineradora a pagar o valor
integral cobrado pela Unido, uma vez que a mineradora “nao apresentou provas no
sentido de desconstituir o valor apresentado pela Requerente e pelo DNPM,
sobretudo devido ao fato de que esse valor tomou por base a prépria declaracdo da
requerida”.9 Porque determinou-se a incidéncia de juros de mora desde a data da
citacdo, nos termos do art. 405 do Cédigo Civil, infere-se ter a sentenga atribuido a
condenacdo a natureza de perdas e danos. Destaca-se que, em primeiro grau, ndo se
fez recurso algum ao carater “punitivo-pedagogico” da indenizagao.

Levada a questdo ao TRF-1, a solucdo da lide igualmente ndo demandou
qualquer recurso a uma suposta funcdo punitivo-pedagodgica da indenizacdo. Ao
revés, negou-se provimento ao recurso, novamente ao fundamento de que a
mineradora foi incapaz de produzir prova que demonstrasse ser o preco de mercado
informado por seus engenheiros incorreto, sendo certo que a “apelante poderia
demonstrar que o preco acolhido pelo julgado [i.e., o preco informado pelos
engenheiros da ré] ndo seria correto mediante a comprovacdo do valor do granito
que vem extraindo da area”.?¢ Em outras palavras, decidiu-se que, para que
integralmente reparado o prejuizo da Unido com a extracdo ilegal de granito que

Ihe pertencia, a indenizag&o deveria observar o valor de mercado daquele granito.

9 Processo n°® 0004765-07.2010.4.01.3813, Vara Federal Unica de Te6filo Otoni — MG, j.
05.12.2014, juiz Paulo Maximo de Castro Cabacinha.

9% AC 0004765-07.2010.4.01.3813, Desembargadora Federal Daniele Maranhdo Costa, TRF1 -
Quinta Turma, e-DJF1 06/02/2019 PAG.
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A controvérsia até aquele momento, portanto, revolveu em torno
exatamente do principio da reparacao integral e sua oposicdo aos parametros do
enriguecimento sem causa. Mais especificamente, discutia-se se o patriménio da
Unido estaria integralmente reparado se a condenagdo exprimisse o valor de
mercado do bem, ou se deveria a condenacdo fundar-se no lucro auferido pelo
ofensor, como demandaria o regramento do enriquecimento sem causa.

Ao enfrentar a mesmissima controvérsia, no entanto, o STJ utilizou
fundamentacdo em muito distinta daquela empregada pelas instancias ordinérias.
Para justificar a manutencdo da condenagdo no valor de mercado do granito e
confundindo reparacdo integral com carater punitivo-pedagdgico da indenizacéo, a
2* Turma, a unanimidade, asseverou que “a indenizacdo deve abranger a totalidade
dos danos causados ao ente federativo, sob pena de frustrar o carater pedagdgico-
punitivo da sangéo e incentivar a impunidade de empresa infratora”.

Ora, a fundamentacdo causa profundo espanto, por dois diferentes motivos.
Em primeiro lugar, a sentenca € cientificamente equivocada: o que demanda a
reparacdo integral é exatamente a cléssica fungéo reparatéria da responsabilidade
civil, insculpida no art. 944 do Cdédigo Civil, que consagra o principio da reparacéo
integral. Nao sem razdo, esclarece a doutrina que “a indenizacdo deve ser
estabelecida na extenséo do proprio dano, como expressamente reconhecido no art.
944 do Caodigo Civil, revelando-se irrelevante qualquer consideracdo estranha a
repercussdo da lesdao na vitima”.%7

Em segundo lugar, destaca-se que o STJ langou mao do “carater
pedagdgico-punitivo” da indenizagdo para defender o valor da condenagéo, quando
nem a sentenca, nem o acorddo e nem o recorrido o fizeram. Seja pelas razfes
processuais de praxe, seja porque juizo de primeiro grau, tribunal e a prépria parte
interessada jamais ousaram defender que o valor da indenizacao deveria ser aquele
pleiteado em virtude de uma funcdo punitivo-pedagodgica da indenizacdo, é no
minimo curioso que o referido argumento tenha sido utilizado pela 22 Turma.

O que se depreende do exemplo aqui citado, para além de potencial critica
ao uso sem rigor cientifico de conceitos na pratica forense brasileira, é o seguinte:

embora a fun¢do “punitivo-pedagogica” da responsabilidade civil seja reconhecida

97 TERRA, Aline de Miranda Valverde; GUEDES, Gisela Sampaio da Cruz. Revisitando o lucro da
intervencdo: novas reflexdes para antigos problemas. Revista Brasileira de Direito Civil —
RBDCivil, Belo Horizonte, v. 29, jul./set. 2021, p. 285.
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pela jurisprudéncia brasileira, é possivel que em diversos casos, como 0 que aqui
se analisou, a ela facam referéncia como recurso argumentativo para, em realidade,
defenderem a funcéo reparatéria da responsabilidade civil e a reparacéo integral do
dano, quando confrontada a possibilidade de um dano maior ou menor.
Naturalmente, essa proposicado depende de prova cientifica, mediante uma analise
de dados empiricos dos casos que facam referéncia ao conceito, como se fez em
relacdo aos termos boa-fé objetiva, funcdo social e equilibrio do contrato na
jurisprudéncia do Tribunal de Justica do Estado do Rio de Janeiro.%

Em sede de doutrina, a atribui¢do da chamada funcao punitivo-pedagogica
a responsabilidade civil também é muito criticada. Parte da critica toma por base 0
proprio processo legislativo: recorda-se que quando da promulgacao do Cédigo de
Defesa do Consumidor, por exemplo, todos os dispositivos nele incluidos que
determinavam hipdteses de indenizacdo punitiva foram vetados, sendo certo que 0s
referidos vetos foram mantidos pelo Congresso Nacional.%®

Né&o fosse isso suficiente e como acima se expos, o grau de reprovabilidade
ou ndo da conduta do ofensor é, para efeitos de responsabilidade civil, a principio
irrelevante. Excetua-se a regra geral® (nica e exclusivamente em beneficio do
causador do dano,!01 nos termos de previsdo legal expressa, para que se reduza
equitativamente a indenizacdo em caso de desproporcdo manifesta entre a
gravidade da culpa e o dano, nos termos do art. 944, paragrafo unico, do Cddigo
Civil.

Afirma-se, ainda, que € o préprio principio da reparacdo integral
responsavel por inviabilizar a funcdo punitivo-pedagdgica da responsabilidade

civil: afinal, se se deve reparar a integralidade do dano sofrido pela vitima, mas

9% TERRA, Aline de Miranda Valverde; GUEDES, Gisela Sampaio da Cruz; KONDER, Carlos
Nelson. Boa-fé, funcdo social e equilibrio contratual: reflexdes a partir de alguns dados
empiricos. In: Aline de Miranda Valverde Terra; Gisela Sampaio da Cruz Guedes; Carlos Nelson
de Paula Konder. (Org.). Principios contratuais aplicados: boa-fé, funcdo social e equilibrio
econdmico. 1 ed. Indaiatuba: Foco, 2019, v. 1, p. 1-24.

99 SOUZA, Eduardo Nunes de; SILVA, Rodrigo da Guia. Consideragdes sobre a autonomia
funcional da responsabilidade civil no direito brasileiro. Revista da AGU, vol. 21, n. 3. Brasilia:
jul.-set./2022, p. 217.

100 MARTINS-COSTA, Judith. O arbitro e o céalculo do montante da indenizag&o. In: (coord.)
CARMONA, Carlos Alberto; LEMES, Selma Maria Ferreira; MARTINS, Pedro Batista. 20 anos
da Lei de Arbitragem: homenagem a Petrdnio R. Muniz. 1 ed. Sdo Paulo: Atlas, 2017, v. 1, p.
619.

101 TEPEDINO, Gustavo; SCHREIBER, Anderson. As penas privadas no direito brasileiro. In:
SARMENTO, Daniel et al. (Org.). Direitos fundamentais. Rio de Janeiro: Renovar, 2006, pp.
521/522.
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nada mais que o dano sofrido pela vitima, inexiste possibilidade de indenizacéo que
desborde desses limites, mesmo que em hipoteses socialmente reprovaveis, a
suportar uma majoracdo da indenizacdo com base em um carater punitivo-
pedagdgico.l02 Caso contrario, acertar-se-ia verdadeiro contra senso, porque
haveria indenizacdo superior ao dano, quando é certo que o dano consiste em
elemento central e necessario do instituto, sem o qual ndo ha que se falar em
responsabilidade civil.103

Por fim e de forma mais importante, a atribuicdo de funcdo punitiva a
indenizacdo esbarra em previsdo constitucional. Se o art. 5°, XXXIX da
Constituicdo Federal,104 determina que ndo ha pena sem prévia cominacéo legal, e
em inexistindo previsao legal que autorize a indenizacao a funcionar como punigdo
ao ofensor, ndo se pode atribuir a responsabilidade civil o conddo de punir o
ofensor. Por isso, conjugando-se o regramento constitucional ao principio da
reparacao integral, afirma-se que ha clara distincdo finalistica entre a
responsabilidade civil, voltada a compensar o dano sem preocupar-se com a
punicéo do ofensor,1% e a responsabilidade penal, que tem por finalidade principal
punir o culpadol% — sem prejuizo de em outros paises, como em Portugal, destacar-
se uma potencial influéncia do grau de culpa do agente para o célculo da
indenizagédo.107

Aliés, essa eventual possibilidade resultaria em completa subversdo até
mesmo do sistema processual civil. Afinal, se se atribuisse carater sancionador a lei
civil, deveriam vir atreladas as demandas de responsabilidade civil uma série de

garantias conferidas aos réus em processos com carater punitivo, como ocorre nas

102 SOUZA, Eduardo Nunes de; SILVA, Rodrigo da Guia. Consideragdes sobre a autonomia
funcional da responsabilidade civil no direito brasileiro. Revista da AGU, vol. 21, n. 3. Brasilia:
jul.-set./2022, p. 207.

103 TEPEDINO, Gustavo; TERRA, Aline de Miranda Valverde; GUEDES, Gisela Sampaio da
Cruz. Fundamentos do direito civil: responsabilidade civil. 4. Ed. Rio de Janeiro: Forense, 2023.
e-book.

104 Art. 5, XXXIX - ndo ha crime sem lei anterior que o defina, nem pena sem prévia cominagao
legal.

105 SAVI, Sérgio. Responsabilidade civil e enriquecimento sem causa: o lucro da intervencdo. S&o
Paulo: Atlas, 2012. p. 45.

106 MARTINS-COSTA, Judith. O arbitro e o céalculo do montante da indenizag&o. In: (coord.)
CARMONA, Carlos Alberto; LEMES, Selma Maria Ferreira; MARTINS, Pedro Batista. 20 anos
da Lei de Arbitragem: homenagem a Petrdnio R. Muniz. 1 ed. Sdo Paulo: Atlas, 2017, v. 1, p.
610.

107 p|RES, Catarina Monteiro. Resoluc&o do contrato por inadimplemento: perspectivas do direito
portugués, brasileiro e aleméo. Revista de Direito Civil Contemporaneo, vol. 2/2015, p. 245-
274. Jan-Mar/2015.
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hipdteses do chamado direito sancionador. Toma-se por exemplo 0 seguinte e
ilustrativo excerto do MS 20.940/DF, acerca das garantias que andam junto ao
direito sancionador:

Em matéria de direito sancionador, a interpretacdo deve ser, sempre, calcada nos
preceitos garantisticos, que ndo toleram flexibilizagBes custosas ao direito de
defesa ou a delimitacdo material do ato passivel de puni¢do. Nao encontra abono
juridico a postura que reivindica para o Direito Sancionador a fungdo apenasmente
punitiva, relegando ao esquecimento e ao desprezo a protecdo dos direitos das
pessoas. 108

Por todos esses motivos, rejeita-se, aqui, a atribuicdo de fungdo punitivo-
pedagdgica a responsabilidade civil.199 Ao revés e para além da supramencionada
garantia constitucional de que as penas demandas prévia cominacdo legal,
menciona-se a centralidade exercida pela dignidade da pessoa humana na ordem
constitucional, compreendida como fundamento do Estado Democrético de
Direito!10 e vetor axioldgico da ordem civil-constitucional.

A luz da centralidade exercida pela dignidade da pessoa humana e
inexistindo cominacdo legal que a direcione ao ofensor, bem como a luz do
principio da reparagéo integral, parece-nos mais adequado, a luz da Constituicéo,
atribuir como fungédo primordialll! da responsabilidade civil a “a tutela prioritaria

da vitima por meio da reparagdo integral do dano”.112 Afirma-se, portanto, que o

108 MS n. 20.940/DF, relator Ministro Napoledo Nunes Maia Filho, Primeira Secdo, julgado em
10/6/2020, DJe de 13/10/2020.

109 Sem prejuizo de robusta e conhecida posicdo doutrinaria em contrério, aqui simbolizada por
Nelson Rosenvald, que defende a necessidade de que a indenizacdo observe, para além da
extenséo do dano, uma funcédo punitiva da indenizacdo. ROSENVALD, Nelson. As func¢des da
responsabilidade civil. S&o Paulo: Saraiva, 2017. pp. 216 e ss.

110 Art. 1° A Republica Federativa do Brasil, formada pela unifio indissoltvel dos Estados e
Municipios e do Distrito Federal, constitui-se em Estado Democréatico de Direito e tem como
fundamentos: (...) Il - a dignidade da pessoa humana;

111 Refere-se aqui & fungdo “primordial” porque ndo se rejeita, de plano, a possibilidade de que o
instituto desempenhe outras fungdes, desde que acessorias a funcdo primordial. Cita-se,
exemplificativamente, a capacidade de a responsabilidade civil funcionar como um desestimulo
a pratica de ilicitos: embora ndo se reconhega, aqui, eficacia a referida “fungdo preventiva”, de
modo a aceitar sejam reembolsaveis valores despendidos para evitar um ilicito na hipétese de
que ndo ocorra, ndo se rejeita, de outro lado, que, a0 menos sob o ponto de vista psicoldgico, 0
risco de eventual condenacdo a indenizagdo pode funcionar como desestimulo a violagdo de
direitos de outrem. Trata-se, no entanto, de mero reflexo, decorrente da fungdo reparatéria da
responsabilidade civil: o desestimulo decorre da reparacdo, ndo ostentando qualquer autonomia
ou eficacia propria. Para uma analise da possibilidade de que a responsabilidade civil exerca
fungBes acessorias — ainda que no contexto portugués —, confira-se MOTA PINTO, Paulo.
Interesse contratual negativo e interesse contratual positivo. Vol. I. Coimbra: Coimbra, 2008.,
p. 824/825.

112 TERRA, Aline de Miranda Valverde; GUEDES, Gisela Sampaio da Cruz. Revisitando o lucro
da intervencdo: novas reflexdes para antigos problemas. Revista Brasileira de Direito Civil —
RBDCivil, Belo Horizonte, v. 29, jul./set. 2021, p. 285.
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ordenamento juridico brasileiro consagrou a funcao reparatéria — ou compensatoria
— da responsabilidade civil, deslocando-se o foco do instituto para a vitima e os
efeitos do ilicito sobre ela; e ndo, em regra, sobre o ofensor.113

Destaca-se, ainda, que estdo em curso discussOes para potenciais alteragdes
no Cadigo Civil, com impactos fundamentais sobre a funcdo da responsabilidade
civil. A esse respeito, menciona-se que a subcomissao responsavel pela anélise do
tema proferiu parecer, por meio da qual consignou ser necessario o
“reconhecimento da triada das fun¢des desempenhadas pela responsabilidade civil:
reparatoria de danos, preventiva e punitiva”.114 N&o por outra razdo, além do
reconhecimento expresso da referida funcdo punitiva na proposta de redacdo de
novo art. 926-A,115 consta também proposta de novo paragrafo 2° ao art. 947, de
acordo com o qual seria possivel, a critério do lesado, que a indenizacdo
compreendesse uma soma razoavel a “remogao dos lucros ou vantagens auferidas
pelo lesante em conexdo com a pratica do ilicito”.116

Por dbvio, se aprovadas tal como propostas, as alteracGes legislativas em
questdo teriam o impacto de alterar a funcdo primordial aqui identificada a
responsabilidade civil. Nada obstante isso, a propria proposta de alteracdo
legislativa para a previsdo de novas funcdes a responsabilidade civil parece

reforcar, a contrario sensu, a conclusao aqui defendida, de que hoje, tal como posta

113 TEPEDINO, Gustavo; TERRA, Aline de Miranda Valverde; GUEDES, Gisela Sampaio da Cruz.
Fundamentos do direito civil: responsabilidade civil. 4. Ed. Rio de Janeiro: Forense, 2023. e-
book.

114 ROSENVALD, Nelson; GALLOTTI, Maria Isabel e CARRIJO, Patricia (Relatores). Parecer n®
1 da Subcomissdo de Responsabilidade Civil e Enriquecimento sem Causa da Comissédo de
Juristas responsavel pela revisdo e atualizacdo do Cdédigo Civil, de 15.12.2023. p. 16.
Disponivel em https://legis.senado.leg.br/comissoes/arquivos?ap=7935&codcol=2630. Acesso
em 22.02.2024.

115 Art. 926-A: “As disposicdes deste Titulo sdo aplicaveis as fung¢des preventiva, punitiva e
reparatdria de danos.” ROSENVALD, Nelson; GALLOTTI, Maria Isabel e CARRIJO, Patricia
(Relatores). Parecer n° 1 da Subcomissdo de Responsabilidade Civil e Enriquecimento sem
Causa da Comissd@o de Juristas responsavel pela revisdo e atualizacdo do Codigo Civil, de
15.12.2023. p. 14. Disponivel em
https://legis.senado.leg.br/comissoes/arquivos?ap=7935&codcol=2630. Acesso em 22.02.2024.

116 Art. 947, § 2° “Em alternativa a reparagdo de danos patrimoniais, a critério do lesado, a
indenizacdo compreenderd uma soma razodvel correspondente a violacdo de um direito ou,
quando necessario, a remogao dos lucros ou vantagens auferidas pelo lesante em conexdo com a
pratica do ilicito.” ROSENVALD, Nelson; GALLOTTI, Maria Isabel ¢ CARRIJO, Patricia
(Relatores). Parecer n° 1 da Subcomisséo de Responsabilidade Civil e Enriquecimento sem
Causa da Comissdo de Juristas responsavel pela revisdo e atualizacdo do Codigo Civil, de
15.12.2023. p. 84. Disponivel em
https://legis.senado.leg.br/comissoes/arquivos?ap=7935&codcol=2630. Acesso em 22.02.2024.
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a legislacdo de regéncia, constitucional e infraconstitucional, a responsabilidade
civil funciona para reparar os danos sofridos pela vitima.

Abre-se um breve parénteses para explicar que, ainda que a reparacdo
integral seja a regra, o pagamento de uma indenizagdo em dinheiro ndo
necessariamente reparara efetivamente a lesdo, sobretudo quando se diz respeito a
danos morais!l’, razdo pela qual parte da doutrina prefere atribuir a funcéo
primordial da responsabilidade civil a denominacdo de “compensatoria” — e ndo
“reparatoria”. Porque sutil a diferenga, e porque usualmente identificadas ambas as
terminologias, bem assim o recurso a fun¢ao “indenizatéria”, com o mesmo sentido,
adota-se, no presente estudo, as trés como sindnimas.

Bem estabelecido que a funcéo da responsabilidade civil consiste em reparar
0 dano da vitima, deve-se perquirir qual exatamente é o objeto de protecao da tutela
da vitima, bem como o que se deve reparar integralmente na hipo6tese de sua
violacdo. Aqui, ressalva-se novamente que o presente estudo ndo tem por objetivo
tratar dos danos morais, pelo que, embora indiscutivelmente centrais e merecedores
de tutela, os direitos existenciais ndo serdo mencionados nas linhas a seguir, que
serdo focados nas questdes puramente patrimoniais — e contratuais — em cujo
espectro de protecdo da vitima recai a responsabilidade civil contratual — ou pré-
contratual.

Inicia-se com a proposi¢do central, extraida de STEINER, a luz do direito
brasileiro, que funciona como pedra de toque do presente estudo: “pode-se afirmar
que o dano é a lesdo a um interesse e que este € o objeto de protecdo da
norma”.118/119 E dizer: o objeto fulcral de protecdo da responsabilidade civil € um
interesse juridico de um sujeito, e ndo um bem juridico especifico e individualmente

considerado.120

117 BODIN DE MORAES, Maria Celina. Danos a pessoa humana. Uma leitura civil-constitucional
dos danos morais. 2. Ed., rev. Rio de Janeiro: Editora Processo, 2017.

118 STEINER, Renata Carlos. Reparagédo de danos: Interesse Positivo e Interesse Negativo. S&o
Paulo: Quartier Latin, 2018, p. 60.

119 Explica-se que nogdo muito similar é admitida em Portugal, onde se afirma que “dano ou
prejuizo é toda a ofensa de bens ou interesses alheios protegidos pela ordem juridica.” COSTA,
Mario Jalio de Almeida. Direito das Obrigacgdes. 122 edigdo revista e actualizada, 72 reimpressao.
Coimbra: Almedina, 2019. p. 591. Em virtude dessa similitude, diversas considera¢Ges
doutrinarias de 14 sdo em tudo e por tudo aplicaveis ao Brasil, pelo que recorre-se, ao longo do
presente estudo e por diversas vezes, a excertos doutrinarios portugueses.

120 STEINER, Renata Carlos. Reparacdo de danos: Interesse Positivo e Interesse Negativo. S&o
Paulo: Quartier Latin, 2018, p. 62.
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Ressalva-se a polissemia do termo dano: com a presente definicdo busca-se
abordar o dano na sua concepcao de lesdo a um interesse, e Ndo como consequéncia
dessa lesdo.121 O dano, na sua concep¢do de consequéncia da lesdo e contetdo da
indenizacdo, sera abordado a seguir.

Nada obstante isso, ao longo dos anos, constatou-se que a lesdo a esses
interesses ndo caminha, necessariamente, lado a lado com a antijuridicidade: é
possivel que haja dano injusto sem que se tenha violagdo de norma, na medida em
gue o ato cause lesdo a um interesse juridicamente relevante e merecedor de
tutela.122

Em coeréncia com a metodologia, explique-se que a nogdo de interesse
merecedor de tutela ndo € estanque no tempo e espaco. Ao reveés, o interesse
juridicamente tutelado pode variar de acordo com o que um determinado grupo de
pessoas considera digno de protecdo em determinado momento no tempo: se se
altera a valoracdo social daquilo que se entende digno de protecdo, altera-se,
igualmente, a nocao de interesse tutelado e, consequentemente, de dano,23 pelo que
se afirma que, embora a nogdo de dano como prote¢cdo a um interesse seja comum
a diversos ordenamentos juridicos da familia de Civil Law, isso ndo significa que o
os interesses tutelados sdo idénticos em todos eles.124 Por essa razdo, ainda,
identifica-se, na medida em que se multiplicam os interesses merecedores de tutela,
uma expansao nas hipoteses de danos indenizaveis.125

Porque adotada, aqui, a teoria do interesse para explicar o dano como
fendbmeno, permita-se dedicar breves notas para, como faz STEINER,
compatibilizar — e ndo rejeitar — as premissas aqui adotadas com ideias concebidas

na teoria da diferenca, que identificava o interesse a ser reparado mediante uma

121 STEINER, Renata Carlos. Reparacdo de danos: Interesse Positivo e Interesse Negativo. S&o
Paulo: Quartier Latin, 2018, p. 67.

122 TERRA, Aline de Miranda Valverde; GUEDES, Gisela Sampaio da Cruz. Revisitando o lucro
da intervencdo: novas reflexdes para antigos problemas. Revista Brasileira de Direito Civil —
RBDCivil, Belo Horizonte, v. 29, jul./set. 2021, p. 283.

123 MARTINS-COSTA, Judith. Os Danos a Pessoa no Direito Brasileiro e a Natureza da sua
Reparacéo. Revista da Faculdade de Direito da UFRGS, Porto Alegre, v. 19, n. 19, 2017. DOI:
10.22456/0104-6594.71527. Disponivel em:
https://seer.ufrgs.br/index.php/revfacdir/article/view/71527. Acesso em: 22.02.2024.

124 STEINER, Renata Carlos. Reparacéo de danos: Interesse Positivo e Interesse Negativo. S&o
Paulo: Quartier Latin, 2018, pp. 61/62.

125 TERRA, Aline de Miranda Valverde; GUEDES, Gisela Sampaio da Cruz. Revisitando o lucro
da intervencdo: novas reflexdes para antigos problemas. Revista Brasileira de Direito Civil —
RBDCivil, Belo Horizonte, v. 29, jul./set. 2021, p. 283.
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operacgdo necessariamente matematica de apuracdo da diferenca do patrimonio real
do lesado e patriménio do lesado acaso ndo houvesse ocorrido o ilicito.126

Conquanto a proposicao tedrica seja rejeitada, por sua incapacidade de se
adequar as multiplas acepgdes de interesses merecedores de tutela e ndo diretamente
patrimoniais, o racional que guarda consigo de realizar uma comparacao de situacdo
com ou sem o evento lesivo é de grande valia a uma etapa subsequente a
identificacdo da lesdo a um interesse merecedor de tutela: a fase de quantificagao
de danos. Isso, porque a nogdo de que se pode analisar os danos a partir de uma
comparagdo é de grande valia, at¢é mesmo na hipoOtese de comparagdo entre
interesses: nesse cenario, ha uma virada conceitual para que se faca uma
comparagdo, como afirma MOTA PINTO, ndo apenas entre grandezas
patrimoniais,2” mas também entre potenciais interesses.

Isso significa que a comparagao proposta pela teoria da diferenga, ainda que
ndo se utilize dela para definir qual é o dano indenizavel, pode ser util até mesmo
para a analise das hipoteses de execucdo especifica ou de danos
extrapatrimoniais,28 pelo que, apesar de suas limita¢des, ndo foi abandonado pela
doutrina.12® Dai porque se afirma que ambas as teorias consistem em faces da
mesma moeda: se a teoria do interesse serve a definicdo do fundamento do dever
de indenizar — i.e., do dano e do que se lesou —, 0 método de comparacéo utilizado
pela teoria da diferenca é fundamental a adequada apuracdo do quantum a ser
reparado.130

Para que se evitem eventuais confusdes terminoldgicas, portanto, e
considerando-se que a grande valia identificada na teoria da diferenca consiste em
um meétodo de calculo da indenizacdo, utilizar-se-a daqui em diante a referéncia,
emprestada de MARTINS-COSTA,131 a0 “método da diferenga”, assim

126 STEINER, Renata Carlos. Reparacéo de danos: Interesse Positivo e Interesse Negativo. S&o
Paulo: Quartier Latin, 2018, p. 50.

127 MOTA PINTO, Paulo. Interesse contratual negativo e interesse contratual positivo. Vol. I.
Coimbra: Coimbra, 2008., p. 810.

128 MOTA PINTO, Paulo. Interesse contratual negativo e interesse contratual positivo. Vol. 1.
Coimbra: Coimbra, 2008., p. 810.

129 MOTA PINTO, Paulo. Interesse contratual negativo e interesse contratual positivo. Vol. I.
Coimbra: Coimbra, 2008., p. 811.

130 STEINER, Renata Carlos. Reparacdo de danos: Interesse Positivo e Interesse Negativo. S&o
Paulo: Quartier Latin, 2018, p. 67.

131 MARTINS-COSTA, Judith. O arbitro e o calculo do montante da indenizagdo. In: (coord.)
CARMONA, Carlos Alberto; LEMES, Selma Maria Ferreira; MARTINS, Pedro Batista. 20 anos
da Lei de Arbitragem: homenagem a Petronio R. Muniz. 1 ed. S&o Paulo: Atlas, 2017, v. 1, p.
618.
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compreendido com a comparacao entre a situacdo em que se encontra o lesado ap6s
0 evento danoso e a situacdo do interesse que buscar-se-a reconduzi-lo.

Assim é que o método da diferenca, naturalmente, seré utilizado Unica e
exclusivamente ap6s a devida identificacdo de que houve dano e do interesse que
se deve reparar, mas jamais para a definicdo de qual é o interesse a se reconduzir
propriamente dito.132 Em outras palavras, trata-se do método adequado para a
apuracgéo das consequéncias do dano — i.e., a indenizacao — e ndo para a definicéo
em si de qual lesdo devera ensejar sua utilizagdo.133

Explica-se, ainda, que o interesse a ser ressarcido, como se disse, ndo €é
genérico, geral ou abstrato. Muito ao contrério, € essencialmente casuistico, porque
referente a situacao especifica do sujeito lesado, bem assim ao impacto produzido
sobre ele. Disso decorre a afirmacdo de que a andlise da indenizacdo devida, em
responsabilidade civil, é necessariamente individual, tendo por objeto o impacto
especifico resultante no lesado, e ndo um valor usualmente atribuivel aos efeitos
daquela hipdtese lesiva.134

Por isso, afirma-se que o interesse, individualmente considerado a luz da
vitima, assume relevancia central na disciplina, pois além de funcionar como o teste
para que se decida o que deve ou nao ser indenizado, também funciona para
determinar a extensdo do dano que se deve indenizar.135

De tudo o quanto acima se exp0ds, toma-se emprestada a definicdo de MOTA
PINTO, para quem interesse ¢ “a relagdo entre o lesado e o estado em que néo
estaria se ndo fosse o evento lesivo (que determina a obrigacdo de indenizar)”.136
Definido o conceito, a missdo seguinte do intérprete consiste em, além de
estabelecer quais sdo os interesses objeto de protecdo do ordenamento juridico,

dimensionar adequadamente o dano causado por sua violagdo, na medida da

132 STEINER, Renata Carlos. Reparagdo de danos: Interesse Positivo e Interesse Negativo. S&o
Paulo: Quartier Latin, 2018, p. 67.

133 MARTINS-COSTA, Judith. O arbitro e o calculo do montante da indenizag&o. In: (coord.)
CARMONA, Carlos Alberto; LEMES, Selma Maria Ferreira; MARTINS, Pedro Batista. 20 anos
da Lei de Arbitragem: homenagem a Petrdnio R. Muniz. 1 ed. So Paulo: Atlas, 2017, v. 1, p.
618.

134 STEINER, Renata Carlos. Reparacdo de danos: Interesse Positivo e Interesse Negativo. S&o
Paulo: Quartier Latin, 2018, p. 67.

135 COUTO E SILVA, Clévis. O conceito de dano no direito brasileiro e comparado. Revista de
Direito Civil Contemporéneo, vol. 2/2015, Jan-Mar/2015.

136 MOTA PINTO, Paulo. Interesse contratual negativo e interesse contratual positivo. Vol. 1.
Coimbra: Coimbra, 2008., p. 842.
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imputacao®3’ — etapa em que serdo fundamentais os conceitos acima desenvolvidos
de custo de oportunidade e seus desdobramentos, para que se analise em que medida
guardam conexdo com o0s interesses merecedores de tutela tutelados pela

responsabilidade civil.

2.2 Os interesses: custo de oportunidade em relacdo a qual interesse
juridicamente tutelado?

A disting&o a seguir delineada entre 0s termos interesse negativo e positivo,
como situacdes hipotéticas abstratas para comparacdo com a situacdo real do
lesado, denominada por MOTA PINTO de “par conceitual”,138 parte de um ponto
fixo de referéncia: o contrato. Assim é que o termo interesse negativo representa,
na realidade, uma situacdo negativa em relacdo ao contrato, porquanto tem por
proposito uma abstracdo para retroagir a uma situagdo anterior a determinado
evento lesivo como se toda a relacdo anterior a lesdo jamais tivesse existido,
enguanto o interesse positivo, igualmente, o é em relacdo a avenca, porque visa a
adicdo de um elemento que deveria ter ocorrido, mas ndo ocorreu — ou nao ocorreu
adequadamente —, em virtude do inadimplemento.139

Feita essa breve introducgdo, passa-se a analise dos interesses negativo e
positivo, sabendo-se que, em qualquer hipotese, aqui o elemento referencial de
comparacdo para os efeitos da abstracdo (negativo) ou adicdo (positivo) sera um

contrato.

2.2.1 Interesse negativo e o0s valores investidos

Inicia-se pela definicdo conceitual de STEINER, aqui adotada, de acordo
com a qual o interesse negativo pode ser compreendido como a hipétese tedrica de
reconducdo do credor da indenizacdo a “situacao patrimonial em que ele estaria se

nem sequer houvesse cogitado do contrato, ou seja, se nao houvesse iniciado

137 MARTINS-COSTA, Judith. O arbitro e o calculo do montante da indenizagdo. In: (coord.)
CARMONA, Carlos Alberto; LEMES, Selma Maria Ferreira; MARTINS, Pedro Batista. 20 anos
da Lei de Arbitragem: homenagem a Petronio R. Muniz. 1 ed. Sdo Paulo: Atlas, 2017, v. 1, p.
615/616.

138 MOTA PINTO, Paulo. Interesse contratual negativo e interesse contratual positivo. Vol. 1.
Coimbra: Coimbra, 2008., p. 06.

139 MOTA PINTO, Paulo. Interesse contratual negativo e interesse contratual positivo. Vol. .
Coimbra: Coimbra, 2008., p. 842.
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contatos negociais™. 140 Assim é que 0 exercicio proposto nao visa a apenas devolver
0 credor para a posicdo que estava antes da celebracdo da avenca, mas sim
efetivamente recoloca-lo na situacdo hipotética em que poderia estar caso, por
exemplo, fizesse uso alternativo dos recursos para ele empregados.14!

Como se V&, trata-se de abstracdo, de reconduzir a vitima a uma situacédo
hipotética a ser depreendida a partir da remocéo, sob o ponto de vista patrimonial,
dos efeitos de algo que ocorreu, sem que tenha gerado os efeitos que dele se
esperava.l42

Abre-se breve parénteses para se explicar que, embora comumente se utilize
essa terminologia, aqui ndo sera adotado o termo “interesse na confianga” como
sinbnimo de interesse negativo, por uma simples razdo: um modelo de
responsabilidade civil que tenha por funcdo precipua a reparagdo dos danos
causados pelo incumprimento de promessas tem como razdo mesma de ser
encorajar que promissarios efetivamente confiem nas promessas que lhes sdo
realizadas por promitentes, como corolario e instrumento fundamental a
concretizacgdo da autonomia privada.143

Ora, com isso ndo se ignora, naturalmente, que o Direito, at¢ mesmo
enquanto ciéncia, tem por uma de suas principais fungdes “dar, aos seus
destinatarios, a seguranca possivel contra riscos, contra a lesdo de certos interesses
e a frustracdo de certas expectativas juridicamente qualificada”.144 Especificamente
no que diz respeito ao ato de contratar, afirma-se, com singeleza e corregéo, que
“contratar ¢ arriscar-se”, porque, além de o risco ser inerente a vida e as operagdes
econbmicas, o contrato carrega consigo uma miriade de possibilidades, inclusive
imprevistas, que podem resultar no eventual descumprimento da avenca

incialmente vislumbrada.145

140 STEINER, Renata Carlos. Reparacéo de danos: Interesse Positivo e Interesse Negativo. S&o
Paulo: Quartier Latin, 2018, p. 74.

141 TERRA, Aline de Miranda Valverde; GUEDES, Gisela Sampaio da Cruz. Resolucio por
inadimplemento: o retorno ao status quo ante e a coerente indeniza¢do pelo interesse negativo.
Civilistica.com. Rio de Janeiro, a. 9, n. 1, 2020, p. 9.

142 STEINER, Renata Carlos. Reparacéo de danos: Interesse Positivo e Interesse Negativo. S&o
Paulo: Quartier Latin, 2018, p. 74.

143 FARNSWORTH, Allan. Legal Remedies for Breach of Contract, Columbia Law Review, New
York, v. 70, 1970, p. 1147.

144 MARTINS-COSTA, Judith. O risco contratual (e os significados do risco). In: Riscos no direito
privado e na arbitragem. Giovanni Ettore Nanni, Aline de Miranda Valverde Terra, Catarina
Monteiro Pires (Coord.). Sdo Paulo: Almedina, 2023, p. 25.

145 TERRA, Aline de Miranda Valverde; NANNI, Giovanni Ettore. A clausula resolutiva expressa
como instrumento privilegiado de gestdo de riscos contratuais. In: Riscos no direito privado e
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Nada obstante as incertezas inerentes ao ato de contratar, nela incluido o
sempre presente risco de inadimplemento, pode-se afirmar que, a0 menos como
regra geral e em alguma medida, as partes que negociam ou pactuam uma avencga o
fazem com a expectativa, ou a confianca, de que as declaragdes que Ihes foram
feitas sdo veridicas, que a legitima expectativa de que a avenca sera efetivamente
pactuada sera observada, ou mesmo que ndo ha qualquer vicio desconhecido que
acabe por macular as negociacOes e/ou 0 contrato. Nesse cenario, portanto, haveria
indesejavel confusdo, porque a expressdo “interesse da confianca” poderia ser
utilizada tanto para a reconducdo a hipotese que aqui se denomina de interesse
negativo, quanto a hipotese de confianga no cumprimento do programa contratual,
a conduzir ao adiante definido interesse positivo.146/147

Bem estabelecida a preferéncia pela expresséo interesse negativo, explique-
se que, nada obstante a clareza da definicdo acima utilizada, o conceito por vezes
carrega consigo diversas concepcdes equivocadas, que precisam ser desfeitas. E o
que se passa a expor.

De inicio, esclareca-se que a indenizacao pelo interesse negativo comporta
tanto os danos emergentes, quanto os lucros cessantes.148 Em relagdo aos danos
emergentes, nota-se que € possivel que o credor tenha incorrido em despesas, tais
como a compra de suprimentos ou despesas escriturais, para estar apto a celebracédo

do contrato, pelo que a recomposicao do seu patrimonio a situacdo juridica abstrata

na arbitragem. Giovanni Ettore Nanni, Aline de Miranda Valverde Terra, Catarina Monteiro
Pires (Coord.). Sdo Paulo: Almedina, 2023, pp. 55/56.

146 MOTA PINTO, Paulo. Interesse contratual negativo e interesse contratual positivo. Vol. 1.
Coimbra: Coimbra, 2008., p. 862/863.

147 Destaca-se que, ainda que em matriz em muito diversa, mesmo na analise da indenizag&o devida
em sistemas de Common law, sdo tratadas como questdes tedricas e jus-filosoficas distintas as
escolhas entre (i) privilegiar a puni¢do do inadimplente (“compulsion”) ou a reparagdo do
inadimplido (“relief”) ; e (ii) reparar o inadimplido mediante a devolugdo do beneficio
econdmico auferido pelo inadimplente (“restitution”), condug@o do inadimplido a situacdo que
estaria caso o contrato fosse performado (“expectation”) ou condugdo do inadimplido a posicao
em que estaria caso a obrigagdo nao fosse pactuada (“reliance”) . Tomada preliminarmente a
escolha politico-juridica por um sistema de “relief”, a opg¢do pela primazia de “restitution”,
“reliance” ou “expectation” em nada afeta a centralidade que se atribui a confianga de que
promessas serdo cumpridas, em decorréncia dos estimulos que um sistema de “relief” visa a
alcangar” FARNSWORTH, Allan. Legal Remedies for Breach of Contract, Columbia Law
Review, New York, v. 70, 1970, p. 1145/1149.

148 SILVA, Jorge Cesa Ferreira da. Inadimplemento das obrigacbes. Sdo Paulo: Revista dos
Tribunais, 2007. p. 175.
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de momento anterior ao inicio das tratativas devera recompor esses custos, sob a
forma de danos emergentes.149

Deve-se afastar, no entanto, a proposicdo de que, em visando o interesse
negativo ao objetivo de reconduzir o inadimplido a situagcdo a quo em relagdo a
celebracdo do contrato, seria 0 conceito incompativel com a cominacdo de lucros
cessantes. Seja por inexistir qualquer norma que restrinja a regra geral de que as
perdas e danos sdo compostas, em qualquer cenério, tanto por aquilo que se deixou
de lucrar, seja pela consagrada explicagdo doutrinaria de que os lucros cessantes
ndo sdo restritos a 0 que uma parte deixou de ganhar, englobando, também, o que
ela ganharia em um cenario alternativo, nota-se que ndo ha razdo alguma para que
se expurgue da indenizacao por interesse negativo o conceito de lucros cessantes.150
Em sintese, “ndo so de lucro cessante ¢ composto o interesse positivo, assim como

o interesse negativo nao se resume a danos emergentes”.151

A sutileza, no caso, corresponde a qual lucro seréd indenizavel: por certo,
ndo se pode conferir ao credor o lucro que seria auferido com o cumprimento da
avenca em questdo, sob pena de contradicdo interna, ja que, nessa hipotese, ndo
mais haveria uma tentativa de retorno a hipotese abstrata de em que posi¢édo o
patrimoénio do lesado caso as negociag¢fes jamais fossem iniciadas, mas, ao reves,
conducdo a hipdtese final do patriménio apos o efetivo cumprimento das
obrigacGes. Além da incompatibilidade légica, a soma do beneficio econémico
resultante do contrato a quantia calculada a partir do interesse negativo certamente
resultaria em efetivo enriquecimento do lesado, de forma a conduzi-lo a uma
situacdo patrimonial ainda melhor do que aquela que estava antes da ocorréncia do
evento lesivo, o que certamente nédo se pode admitir sob pena de fulminar a regra

geral de que os danos sdo integralmente reparaveis, sem que se possa atribuir a

149 PEREIRA, Fabio Queiroz. O ressarcimento do dano pré-contratual: interesse negativo e
interesse positivo, S&o Paulo: Almedina, 2017. p. 203.

150 MARTINS-COSTA, Judith. O arbitro e o célculo do montante da indenizac&o. In: (coord.)
CARMONA, Carlos Alberto; LEMES, Selma Maria Ferreira; MARTINS, Pedro Batista. 20 anos
da Lei de Arbitragem: homenagem a Petrdnio R. Muniz. 1 ed. Sao Paulo: Atlas, 2017, v. 1, p.
620.

151 GUEDES, Gisela Sampaio da Cruz. Desafios na reparagéo dos lucros cessantes: a importancia
da concretizacdo da razoabilidade na quantificacdo do dano. In: Anderson Schreiber, Cardos
Edison do R&go Monteiro Filho e Milena Donato Oliva (coord). Problemas de Direito Civil:
homenagem aos 30 anos de catedra do Professor Gustavo Tepedino por seus orientandos e ex-
orientandos. Rio de Janeiro: Forense, 2021, p. 600.
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natureza de indenizacdo a eventual quantia superior ao valor do efetivo impacto

negativo sobre o interesse tutelado.152

N&o por outra razdo, afirma-se que 0s interesses negativo e positivo
possuem relacdo de alternatividade: ou o lesado pleiteia indenizagdo que, em
virtude das do &mbito de aplicacdo na hipdtese especifica, o conduzirdo a
indenizacdo pelo interesse negativo, ou pleiteia remédio que o conduzird a
indenizacdo pelo interesse positivo,’>3 sendo certo que, para alguns autores,
sobretudo se se considerar que a indenizacdo nas hipoteses de resolucdo do contrato
sejam calculadas pelo interesse negativo, atribui-se ao credor a faculdade de
escolher entre um remédio que o conduzira ao interesse negativo — a resolucéo — ou

ao interesse positivo — a execucdo pelo equivalente.154

Muito ao revés, é exatamente esse 0 motivo pelo qual o conceito de custo
de oportunidade é relevante, porque permite a adequada identificagdo do lucro
cessante a ser ressarcido na hipdtese de indenizacdo pelo interesse negativo,
relacionado as oportunidades alternativas de inversdo dos recursos utilizados na
obrigagéo que terminou por ser descumprida.155> Nada obstante isso, a determinagéo,
com a necessaria amplitude,156 de o que comp®e os lucros cessantes nessa hipotese

€ mais tormentosa,>” porém bem explicada por TERRA e GUEDES:

A composicdo do interesse negativo, tal qual do interesse positivo, também ¢é
formada pelas duas facetas do dano patrimonial: dano emergente e lucro cessante,
mas o lucro cessante aqui ndo é o que o lesado razoavelmente deixou de ganhar
com aquele negécio em particular, que fora descumprido, mas sim o que ele deixou
de auferir por ter celebrado o tal contrato, isto é, o que ele ganharia se tivesse, por
exemplo, dado continuidade a outro negdcio ja em curso e interrompido, ou, entdo,
com o préprio investimento financeiro do capital. Os prejuizos indenizaveis a titulo
de interesse negativo podem traduzir-se, como ja asseverava Antonio Chaves, “(...)
numa diminuicdo patrimonial positiva — as quantias despendidas, p. ex. — ou na

152 MOTA PINTO, Paulo. Interesse contratual negativo e interesse contratual positivo. Vol. 1.
Coimbra: Coimbra, 2008., p. 1003/1006.

153 PEREIRA, Fabio Queiroz. O ressarcimento do dano pré-contratual: interesse negativo e
interesse positivo, S&o Paulo: Almedina, 2017. p. 210.

154 TERRA, Aline de Miranda Valverde; GUEDES, Gisela Sampaio da Cruz. Resolucio por
inadimplemento: o retorno ao status quo ante e a coerente indenizacdo pelo interesse negativo.
Civilistica.com. Rio de Janeiro, a. 9, n. 1, 2020, p. 14.

155 SANTOS, Deborah Pinto Pereira dos. Indenizacdo e Resolucdo Contratual. Sdo Paulo:
Almedina, 2022. p. 270.

156 PEREIRA, Fabio Queiroz. O ressarcimento do dano pré-contratual: interesse negativo e
interesse positivo, S&o Paulo: Almedina, 2017. p. 204.

157 SANTOS, Deborah Pinto Pereira dos. Indenizacdo e Resolucdo Contratual. Sdo Paulo:
Almedina, 2022. p. 271.
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frustracdo de um lucro provavel, como o que teria resultado da celebracdo de outro
contrato, que sé por intervir aquele deixou de se celebrar”. 198

A explicagéo guarda relagéo perfeita com o custo de oportunidade: ora, se 0
conceito de custo de oportunidade reclama a efetiva consideracdo econémica de
alternativas aquela operacdo especificamente pactuada, nos termos expostos no
Capitulo I, ¢ mesmo natural que, na hip6tese de reconducdo da parte a situagdo em
gue se encontrava antes mesmo de iniciar 0s contatos negociais, seja essa quantia
reposta. Afinal, se o interesse negativo consiste em restaurar o lesado a posicdo em
que estaria “se ndo houvesse iniciado as negociacdes que resultaram um contrato a
posteiori invalidado, ou mesmo, na ndo conclusdo do contrato”,1%9 € certo que a
analise comparativa deve considerar a integralidade das condi¢fes econémicas
impostas a parte no efetivo momento hipotético a quo a que o exercicio de abstracédo
tem por objeto recriar,160 porque a posi¢do que se busca atingir ¢ a “posi¢do
econdmico-juridica em que estaria se o contrato ndo tivesse sido celebrado”.161

Nessas hipoteses, o interesse protegido ndo consiste no cumprimento do
contrato, mas sim na confianga que se depositou em que seria validamente
concluido, posteriormente frustrada.162 Caso contrario, estar-se-ia, por via obliqua,
obrigando a parte a contratar, ja que a ela, mesmo no caso da ruptura de tratativas
antes da celebracdo da avenca, seria obrigatodria efetuar o pagamento de indenizacao
correspondente ao interesse positivo, de forma a conduzir a contraparte a situacdo
de efetivo cumprimento do contrato rejeitado.163

Exemplifique-se.

A empresa ABC ConstrucGes possui uma unica equipe de campo capaz de
realizar construgdes em um determinado municipio, que estd, no momento,

contratada e mobilizada na realizacdo de um edificio, que resulta em um lucro

158 TERRA, Aline de Miranda Valverde; GUEDES, Gisela Sampaio da Cruz. Resolugio por
inadimplemento: o retorno ao status quo ante e a coerente indenizacdo pelo interesse negativo.
Civilistica.com. Rio de Janeiro, a. 9, n. 1, 2020, p. 16/17.

159 MARTINS-COSTA, Judith. O arbitro e o célculo do montante da indenizac&o. In: (coord.)
CARMONA, Carlos Alberto; LEMES, Selma Maria Ferreira; MARTINS, Pedro Batista. 20 anos
da Lei de Arbitragem: homenagem a Petrdnio R. Muniz. 1 ed. Sao Paulo: Atlas, 2017, v. 1, p.
624.

160 STEINER, Renata Carlos. Reparacéo de danos: Interesse Positivo e Interesse Negativo. S&o
Paulo: Quartier Latin, 2018, pp. 71/72.

161 TERRA, Aline de Miranda Valverde. Clausula Resolutiva Expressa. Belo Horizonte: Forum,
2017, p. 202.

162 MOTA PINTO, Paulo. Interesse contratual negativo e interesse contratual positivo. Vol. II, p.
1345. Coimbra: Coimbra, 2008.

163 CHAVES, Antbnio. Responsabilidade pré-contratual. S&o Paulo: Lejus, 1997, pp. 202-205.
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mensal de R$ 100 mil e que ainda perduraria por seis meses. Sobrevém, entdo, o
contato do Incorporador X, interessado na construcdo de uma ponte no mesmissimo
municipio, que resultaria em lucro de R$ 200 mil mensais ao longo dos préximos
vinte meses.

Com o avancar das negociac¢@es junto ao Incorporador X, que nela cria a
legitima e vinculante expectativa de conclusdo do negécio, a ABC Construcfes
consegue o imediato distrato do contrato para a construcdo da ponte, mediante o
pagamento de multa ao contratante de R$ 250 mil. A empresa incorre, ainda, nas
respectivas despesas de desmobilizacdo do site, no valor total de R$ 25 mil. Ato
continuo, a ABC inicia a remobilizacdo de seu time, agora para a construcdo do
edificio, ao custo de mais R$ 25 mil. A decisdo, em tudo e por tudo, € absolutamente
racional e justificada: antes de decidir pela ruptura do negdcio de construcao do
edificio, os donos da ABC Construcdes calcularam que os ganhos do novo negécio
de construgdo da ponte (um total de R$ 4 milhGes) superam, em muito, o custo de
oportunidade, consistente no valor que ainda seria auferido com a construcéo do
edificio (R$ 600 mil), somado ao valor dos custos que seriam economizados sem a
nova contratacdo (R$ 300 mil, devidamente considerada a multa, a imediata
desmobilizacdo e a posterior remobilizacao).

Sem a pretensdo de analise das hipoteses em que se deve indenizar pelo
interesse negativo ou positivo — 0 que foge ao escopo do presente estudo —,
suponha-se que a ruptura injustificada das tratativas resulta em indenizacdo medida
pelo interesse negativo. Suponha-se, ainda, que entre a efetiva tomada das
providéncias acima descritas pela ABC Construcgdes e a ruptura injustificada das
tratativas transcorreram-se quatro meses.

Pergunta-se, entdo: a indenizacdo devida a Construtora € limitada aos danos
emergentes no valor R$ 300 mil, considerados os desembolsos para distrato,
desmobilizacdo e remobilizacdo? Ou devem-se também incluir os R$ 400 mil que
a ABC Construcdes deixou de lucrar com a construgdo da ponte, por confiar em
que celebraria nova avenga?

Parece-nos razoavelmente incontroverso que, em se tratando de recondugéo,
pelo interesse negativo, ao cenario em que a ABC Construcdes estaria caso sequer
houvesse iniciado as tratativas para a celebracdo da nova avenca com o
Incorporador X, a parte lesada “razoavelmente deixou de lucrar”, em virtude do

ilicito em questdo, os R$ 400 mil, pelo que devem compor o quantum indenizatdrio.
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A resposta, embora intuitiva, ndo resolve a integralidade dos
guestionamentos que o presente estudo busca resolver. Muito embora se possa
afirmar, com razoavel tranquilidade, que o lucro ndo auferido nesse exemplo
especifico deve ser considerado, nota-se pelo exemplo aquilo que se ja afirmou
acerca do custo de oportunidade: se parte dele corresponde ao dano emergente e
parte dele corresponde ao lucro cessante, trata-se de uma “situagdo” e ndo de um
instituto juridico.

Afinal, a mera verificagdo de subtracdo ou diminuicdo de um interesse
protegido, através do método da diferenca, ndo é suficiente para que o dano
verificado seja considerado indenizavel: exige-se, igualmente, que o dano obedeca
aos demais requisitos legais para que seja considerado ressarcivel e, ao final,
efetivamente componha a indenizacdo, tal como circulos concéntricos que vao
diminuindo, no ilustrativo exemplo de MARTINS-COSTA.164

Dai porque, muito embora seja possivel perceber, com razoavel clareza, que
0 custo de oportunidade importa para o calculo da indenizacdo, ndo é possivel
afirmar, como regra geral, se o “custo de oportunidade”, unitariamente considerado,
pode ser indenizado ou ndo nas hipdteses em que a indenizagdo deve ser medida
pelo interesse negativo, sendo necessario analisar especificamente o impacto do
conceito sobre os diferentes filtros dos referidos circulos concéntricos, de didmetros
cada vez menores. Porque a0 menos a parte do custo de oportunidade que
corresponde ao dano emergente parece ndo despertar qualquer discussao, o capitulo
seguinte tratara de que se estabelecam 0s requisitos necessarios a que a parcela do
custo de oportunidade sobre os valores investidos aos quais a parte inadimplida
poderia atribuir distintos usos no momento da contratacdo, auferindo as

remuneracdes correspondentes, seja considerada indenizével.

2.2.2 Interesse positivo e os valores que se deixou de receber

No que diz respeito ao interesse positivo, utiliza-se, igualmente, a definicdo

de STEINER, para quem consiste na “situacdo hipotética patrimonial na qual o

164 MARTINS-COSTA, Judith. O arbitro e o calculo do montante da indenizagdo. In: (coord.)
CARMONA, Carlos Alberto; LEMES, Selma Maria Ferreira; MARTINS, Pedro Batista. 20 anos
da Lei de Arbitragem: homenagem a Petronio R. Muniz. 1 ed. Sao Paulo: Atlas, 2017, v. 1, p.
616.
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lesado estaria se 0 contrato houvesse sido integral e adequadamente cumprido”.165
Muito embora parte da doutrina afirme que o conceito ndo suscita tantas duavidas
quanto o interesse negativo,166 ainda assim, mereca maiores consideracOes para a
sua adequada compreensao.

Explique-se, inicialmente, que a expressdo € por vezes substituida por
“interesse no cumprimento”, porque visa a conduzir o lesado a situagcdo econdmico-
patrimonial hipotética em que estaria caso as obrigacdes pactuadas fossem
adimplidas a tempo e modo pelo devedor!” e também reconhecido por parte da
doutrina nacional, com inspiracdo na expressao cunhada na Common Law,168 de
“expectation interest” 169 por fazer referéncia a reparacdo da expectativa dos
proveitos resultantes do negdcio que aproveitariam ao credor salvo pelo
inadimplemento ocorrido.

Com efeito, destaca-se que, assim como na hipotese do interesse negativo,
0 conceito de interesse positivo ndo se confunde com os danos emergentes e 0s
lucros cessantes: ambas as facetas podem estar presentes na indenizacdo pelo
interesse positivo, ainda que se reconheca que, na grande maioria das vezes, 0
interesse positivo serd composto majoritariamente por lucros cessantes.170

Mais um alerta de grande valia € o de que, embora o interesse positivo seja
utilizado para reparar os prejuizos decorrentes de inadimplemento contratual na
maior parte dos remédios a disposicdo do credor, ressalta-se que a defini¢cdo do
conceito ndo é necessariamente vinculada a essas hipoteses. Ao reves, é possivel

que haja divergéncia entre a incidéncia ou ndo do interesse positivo mesmo em

165 STEINER, Renata Carlos. Reparacédo de danos: Interesse Positivo e Interesse Negativo. S&o
Paulo: Quartier Latin, 2018, p. 74.

166 TERRA, Aline de Miranda Valverde; GUEDES, Gisela Sampaio da Cruz. Resolugio por
inadimplemento: o retorno ao status quo ante e a coerente indenizacdo pelo interesse negativo.
Civilistica.com. Rio de Janeiro, a. 9, n. 1, 2020, p. 15/16.

167 MOTA PINTO, Paulo. Interesse contratual negativo e interesse contratual positivo. Vol. 1.
Coimbra: Coimbra, 2008., p. 871.

168 FARNSWORTH, Allan. Legal Remedies for Breach of Contract, Columbia Law Review, New
York, v. 70, 1970, p. 1147/1149.

169 STEINER, Renata Carlos. Reparacéo de danos: Interesse Positivo e Interesse Negativo. S&o
Paulo: Quartier Latin, 2018, p. 126.

170 TERRA, Aline de Miranda Valverde; GUEDES, Gisela Sampaio da Cruz. Resolugio por
inadimplemento: o retorno ao status quo ante e a coerente indenizacao pelo interesse negativo.
Civilistica.com. Rio de Janeiro, a. 9, n. 1, 2020, p. 16.
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existindo descumprimento de contrato, sem que se desnature o conceito.17! Explica-

se com base na hipdtese de resolugédo por inadimplemento, que divide a doutrina.

No direito brasileiro, a resolucdo contratual é prevista, enquanto faculdade
disponivel ao credor na hip6tese de inadimplemento absoluto, no art. 475 do Cadigo
Civiltz — se pactuada no contrato clausula resolutiva, abre-se ao credor a
possibilidade de resolucdo também nas hipdteses ali previstas, nos moldes do art.
474 do Cddigo Civil.173

A resolucéo, indiscutivelmente, traz consigo trés efeitos supervenientes,
comumente referidos como eficacias — ou efeitos — liberatdria, restitutoria e
indenizatéria. A primeira delas diz respeito a ampla liberacdo, tanto da parte
inadimplente quanto da parte inadimplida, em relacdo a todos e quaisquer deveres
prestacionais que porventura ainda sejam devidos em virtude do contrato: ocorrido
o0 inadimplemento absoluto e optando o credor pela resolucéo, o efeito liberatorio
faz com que as partes sejam liberadas do cumprimento das demais obrigacGes
prestacionais pendentes pactuadas na avencal’” — mas ndo, ressalte-se por
preciosismo, de determinados deveres laterais, tais como a boa-fé no encerramento
da relacdo e da troca de informagdes porventura necessaria a efetivacdo mesma da

resolucdo.1’s

Ja o efeito restitutorio trata de tentar reconduzir os contratantes ao status
quo ante, por meio da recuperagédo por cada parte daquilo que prestou, em virtude
da superveniente eliminacdo, pela resolucdo, da causa justificadora da manutengéo
do quanto recebido em seu patriménio. Ora, se a prestacao foi recebida em virtude
de um contrato; se esse contrato cessa a sua existéncia, o principio da conservacao
estatica do patrimonio demanda que o que tiver sido percebido em virtude daquela

causa que ndo mais existe seja devolvido.176 Ressalva-se, aqui, abalizada opinido

171 STEINER, Renata Carlos. Reparagdo de danos: Interesse Positivo e Interesse Negativo. S&o
Paulo: Quartier Latin, 2018, p. 74.

172 Art. 475. A parte lesada pelo inadimplemento pode pedir a resolucio do contrato, se ndo preferir
exigir-lhe o cumprimento, cabendo, em qualquer dos casos, indenizacao por perdas e danos.

173 Art. 474. A clausula resolutiva expressa opera de pleno direito; a tacita depende de interpelagio
judicial.

174 TERRA, Aline de Miranda Valverde. Clausula Resolutiva Expressa. Belo Horizonte: Forum,
2017. pp. 179/180.

175 MENEZES CORDEIRO, Antonio. Tratado de Direito Civil Portugués: direito das obrigages.
Reimpressdo da 1° edicdo do tomo 1V da parte 11 de 2010. Coimbra: Almedina, 2014. p. 139.
176 TERRA, Aline de Miranda Valverde. Clausula Resolutiva Expressa. Belo Horizonte: Forum,

2017. P. 183.
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em sentido de que o efeito restitutorio pode se operar ou ndo, a depender das
particularidades da rescisdo daquele contrato, pelo que seria possivel “haver

simples liberacdo, sem retroatividade”. 17’

A questdo mais tormentosa diz respeito a eficacia indenizatéria — ou
ressarcitoria.l’® Com efeito, resolvido o contrato por inadimplemento, exsurge a
obrigacdo da parte inadimplente de indenizar a parte inadimplida pelas perdas e

danos decorrentes do inadimplemento, como determina o art. 475 do Cddigo Civil.

Nesse sentido, explique-se que, no Direito portugués, o art. 433 do Cddigo
Civill7® determina que “Na falta de disposicéo especial, a resolucdo é equiparada,
quanto aos seus efeitos, a nulidade ou anulabilidade do negdcio juridico”. Parece
haver, portanto, no direito portugués, um principio geral, no sentido de que 0s
efeitos da resolucdo sejam equiparados aos efeitos da invalidagdo do negécio — a
demonstrar uma tendéncia geral do instituto da resolugdo em caminhar para um

retorno ao status quo ante.

Ora, em se tratando de indenizacdo, porém voltada a reposicdo do
patriménio do lesado a posi¢do em que estaria ndo tivesse ocorrida a negociacao,
estar-se a dizer que a indenizagdo, nessa hipotese, deverd observar o interesse
negativo. Ndo por outros motivos, na doutrina portuguesa tradicional, VARELA
destaca que a referida indenizacdo corresponde ao “prejuizo que [a parte
inadimplida] ndo sofreria, se o contrato ndo tivesse sido celebrado, o que é a
indemnizacdo do chamando interesse contratual negativo ou de confianga” 180
enquanto Carlos Alberto da Mota Pinto afirma que “A indemnizacdo referida no n°
2 do art. 801° sera, portanto, uma indemnizacao do dano de confianca, resultante da
lesdo do interesse contratual negativo”,18! respeitadas opinides em contrario, como

de Paulo Mota Pinto, para quem, a despeito de a literalidade da lei indicar o oposto,

177 STEINER, Renata Carlos. Reparagdo de danos: Interesse Positivo e Interesse Negativo. S&o
Paulo: Quartier Latin, 2018, p. 375.

178 MARTINS-COSTA, Judith. O arbitro e o calculo do montante da indenizagdo. In: (coord.)
CARMONA, Carlos Alberto; LEMES, Selma Maria Ferreira; MARTINS, Pedro Batista. 20 anos
da Lei de Arbitragem: homenagem a Petrdnio R. Muniz. 1 ed. So Paulo: Atlas, 2017, v. 1, p.
625.

179 Disponivel em: https:/diariodarepublica.pt/dr/legislacao-consolidada/decreto-lei/1966-
34509075. Acesso em: 22.02.2024.

180 VARELA, Jodo Antunes; Das obrigacdes em geral. Reimp. 7. ed., Coimbra: Almedina, 2001,
vol. 11, p. 106.

181 MOTA PINTO, Carlos. Cessdo da Posigdo Contratual, Coimbra: Atlantida Editora, 1970. p.
412.
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somente o interesse positivo, também em Portugal, daria guarida a tutela integral

do credor.182

Parte da doutrina brasileira, a despeito da auséncia de previsdo legal que
equipare a resolucgdo a invalidacéo, considera que a indenizagdo, nas hipdteses de

resolucdo, também guarda relacdo com um retorno ao status quo ante:

em principio, a resolucdo ndo enseja, portanto, indenizacao por interesse positivo.
Seria, de certa forma, até meio incongruente pleitear o credor a extingdo do contrato
com a volta ao status quo anterior e, concomitantemente, requerer indenizacéo que
o cologue na mesma situacéo que estaria se 0 contrato tivesse sido cumprido.183

Defende-se, ainda, que, se a eficacia restitutdria conduz ao retorno ao status
quo ante, ndo haveria razao para que a eficacia indenizatoria caminhasse em sentido
diverso, motivo pelo qual, também a luz desse argumento, o calculo da indenizacé&o,
para efeitos de direito brasileiro, observaria o interesse negativo,184 sendo certo que
inexistiria razdo para a afirmativa de que, nesse cenario, haveria desprezo aos

interesses do credor, ou mesmo subtracdo da indenizacao a que faria jus.18

Ocorre que, a mingua de previsao legal, no Brasil, equivalente ao art. 433
do Cadigo Civil de Portugal, ha também sélidas opinides em contrario. STEINER
defende que ndo héa razdo legal a que se obrigue um tratamento, em todos os efeitos

da resolucdo, que vise ao retorno ao status quo ante:

E verdade que a desconstituicio por invalidade também importa a extingdo do
negacio juridico, bem como a restituicdo das partes ao status quo, com a devolucéo
do quanto ja prestado. Mas as semelhangas cessam por ai: a resolugdo é remédio
voltado a tutela contra o descumprimento contratual, algo muito diverso da
invalidade contratual.

Nesse sentido, adere-se ao entendimento exarado pelo Ministro Séalvio de
Figueiredo ao afirmar, sobre a resolucéo e a invalidagdo: “sdo institutos distintos,

182 MOTA PINTO, Paulo. Interesse contratual negativo e interesse contratual positivo. Vol. 11, p.
1654. Coimbra: Coimbra, 2008.

183 GUEDES, Gisela Sampaio da Cruz. Lucros Cessantes: do bom senso ao postulado normativo
da razoabilidade. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2011. pp. 139-140.

184 TERRA, Aline de Miranda Valverde; GUEDES, Gisela Sampaio da Cruz. Resolugdo por
inadimplemento: o retorno ao status quo ante e a coerente indenizacdo pelo interesse negativo.
Civilistica.com. Rio de Janeiro, a. 9, n. 1, 2020, p. 9. Em igual sentido, MARTINS-COSTA,
Judith. Responsabilidade civil contratual. Lucros cessantes. Resolugdo. Interesse positivo e
interesse negativo. Distingdo entre lucros cessantes e lucros hipotéticos. Dever de mitigar o
proprio dano. Dano moral e pessoa juridica. LOTUFO, Renan, NANNI, Giovanni Ettore e
MARTINS, Fernando Rodrigues. Temas relevantes de Direito Civil Contemporaneo. Reflex6es
sobre 0s 10 anos do Codigo Civil. Sdo Paulo: Atlas, 2012. p. 559-595.

185 MARTINS-COSTA, Judith. O arbitro e o calculo do montante da indenizagdo. In: (coord.)
CARMONA, Carlos Alberto; LEMES, Selma Maria Ferreira; MARTINS, Pedro Batista. 20 anos
da Lei de Arbitragem: homenagem a Petronio R. Muniz. 1 ed. Sao Paulo: Atlas, 2017, v. 1, p.
626/629.

66



constituidos de elementos diferentes e com diversas consequéncias.” O disposto no
art. 182 CC, portanto, ndo se aplica a hipdtese estudada, até mesmo porque ali néo
esta regulada a eficacia indenizatodria (potencialmente) existente na invalidade.
Embora o art. 182 se refira a “indenizagdo pelo equivalente”, caso o bem a restituir
ndo mais exista, sabe-se que essa € eficacia da restituicdo e, portanto, ndo tem
contetido indenizatorio direto. Em outras palavras: o dispositivo ndo é base legal
para sustentar a indenizacdo devida em caso de invalidade, até mesmo porque essa
ocorre independentemente da prética de um ato ilicito. E a restituicdo do quanto
prestado que deve ser prestada pelo equivalente se ndo for mais possivel a
restituicdo in natura.

De se afastar, portanto, a intepretagdo do mecanismo resolutivo a luz das regras da
invalidacdo do negdcio juridico, colocando-se mesmo ddvidas se a equiparacao
poderia solucionar problemas ou, ao contrario, fomentar a sua complexidade.186

N&o por outros motivos, AGUIAR JUNIOR defende que “perdas e danos’,
diz o art. 402 do Cadigo Civil, salvo excecdo expressa — que ndo € 0 caso —
abrangem, além do que efetivamente se perdeu (despesas, preparacdo para a
celebragdo e cumprimento do contrato, etc.), 0 que razoavelmente se deixou de
lucrar, nessa parcela compreendido também o ganho que néo se teve em razdo do

incumprimento e da resolugao”.187

O STJ, no Brasil, ja teve a oportunidade de analisar, em mais de uma
ocasido, se a indenizagdo devida nos casos de resolugdo por inadimplemento
deveria levar em conta o interesse positivo ou 0 interesse negativo. Destacam-se, a

seguir, dois desses precedentes.

No REsp n° 644.984/RJ, o STJ analisou a hipotese de resolucdo de uma
promessa de compra e venda imobiliaria, em virtude de inadimplemento do
promitente vendedor. Naquele caso, o promitente comprador inclui em seu pedido
indenizatério uma rubrica de lucros cessantes correspondentes aos alugueres que
teria recebido caso tivesse recebido o imével — i.e., indenizacdo pela posicdo em

que estaria caso a avenca fosse comprida, o interesse positivo.

Na ocasido, entendeu a corte que “A inexecu¢cdo do contrato pelo
promitente-vendedor, que ndo entrega o imdvel na data estipulada, causa, além do
dano emergente, figurado nos valores das parcelas pagas pelo promitente-

comprador, lucros cessantes a titulo de alugueres que poderia o0 imovel ter rendido

186 STEINER, Renata Carlos. Reparacéo de danos: Interesse Positivo e Interesse Negativo. S&o
Paulo: Quartier Latin, 2018, p. 379/380.

187 AGUIAR JUNIOR, Ruy Rosado de. Extingéo dos contratos por incumprimento do devedor —
Resolugéo. De acordo com o novo Caédigo civil, reimp. Da 2. Ed. Rio de Janeiro: Aide, 2004, p.
266.
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se tivesse sido entregue na data contratada”.188 Ou seja: a indenizacdo foi calculada

com base no interesse positivo.

Dez anos depois, a corte analisou 0 Ag no AREsp n° 486.194/BA, também
relativo a uma promessa de compra e venda imobiliaria inadimplida pelo promitente
vendedor. Na ocasido, 0 promitente comprador reclamava, como parte da
indenizacdo, danos correspondentes a diferenca do valor objeto do contrato e o
valor de mercado do imdvel na data de resolucdo — i.e., entendia-se 0 promitente
comprador titular de indenizagdo calculada com base em sua situagdo patrimonial
caso efetivamente tivesse recebido o imovel na data contratada, ou, de forma mais
simples, com base no interesse positivo. Novamente, o STJ acolheu a pretenséo,
para atribuir ao credor indenizacdo correspondente ao resultado que teria obtido

caso cumprido o contrato:

Ora, 0 desate dado a questéo estd em consonancia com a orientagdo aplicada por
esta Corte em hipdteses em tudo semelhantes a presente, a saber, a de que, nos
casos em que o negdcio juridico se frustrou por culpa do vendedor, o comprador
possui o "direito de ser colocado na situagdo em que estaria caso o0 contrato tivesse
sido cumprido. Isto é, tem o direito a ver atendido seu interesse positivo de ser
indenizado pelos danos positivos, para o que interessa considerar qual o patrimonio
de que disporia se ndo tivesse havido a quebra do contrato™ (REsp n. 403.037/SP,
Relator o Ministro Ruy Rosado de Aguiar, DJ de 5/8/2002.) Nao hé falar, desse
modo, em enriquecimento indevido do comprador, mas somente em recomposicao
de seu patriménio. O calculo desse montante com base no valor atual do imdvel
nada mais € do que a verificacdo do que a parte deixou de lucrar com a anulagédo
do negécio, nos termos do que disciplina o art. 403 do Cédigo Civil 189

N&o se pretende, aqui, atribuir maior corre¢do a um lado ou outro do debate,
porque passa ao largo do objeto do presente estudo, consistente na analise do
quantum indenizatério a luz dos impactos do conceito de custo de oportunidade

sobre a adequada apuragdo das rubricas indenizatdrias.

Nada obstante isso, a propria existéncia da discussdo aqui relatada reforca a
premissa fundamental de STEINER: os conceitos de interesse positivo e negativo
guardam relacdo com o resultado da andlise que se busca empreender, bem como

com a conclusdo a respeito da analise do interesse tutelado em jogo — e ndo com as

188 REsp 644984/RJ, Rel. Min. Nancy Andrighi, Terceira Turma, julgado em 16/08/2005, DJ
05/09/2005.

189 AgRg no AREsp 486.194/BA, Rel. Ministro Marco Aurélio Belizze, Terceira Turma, julgado
em 04/08/2015, DJe 14/08/2015.
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hipdteses em si em que aplicaveis.1® Nao por outra razdo, pode-se discutir, sem
maiores problemas, se a resolucao contratual resulta em indenizacdo pelo interesse
negativo ou pelo interesse positivo, sem que haja desnaturacdo dos conceitos ou

perda de seu valor enquanto institutos juridicos.

Bem compreendido o conceito de interesse positivo, passa-se a sua relagdo
com o custo de oportunidade, fundada em uma premissa econémico-juridica
fundamental: a reparacdo, a posteriori, dos efeitos do inadimplemento pode néo ser
capaz de apagar por completo os impactos da violacdo, simplesmente porque “no
amount of money can turn the clock back”.1%1 A isso soma-se uma segunda premissa
econdmica basilar, que também possui inequivocos impactos juridicos: a disposi¢cdo

de dinheiro, em regra, deve ser remunerada por juros.192

A luz dos referidos principios basilares, o art. 404 do Cédigo Civil
determina que ““as perdas e danos, nas obrigacdes de pagamento em dinheiro, seréo
pagas com atualizacdo monetaria segundo indices oficiais regularmente
estabelecidos, abrangendo juros (...)”, enquanto o art. 407 do Codigo Civil dispoe
que, mesmo na inexisténcia de alegacdo de prejuizo “é obrigado o devedor aos juros
da mora que se contardo assim as dividas em dinheiro, como as prestacGes de outra

natureza, uma vez que lhes esteja fixado o valor pecuniario”.

De especial impacto para 0 presente estudo, o art. 406 do Cddigo Civil
estabelece a regra geral, de acordo com a qual “Ainda que se ndo alegue prejuizo,
é obrigado o devedor aos juros da mora que se contardo assim as dividas em
dinheiro, como as prestaces de outra natureza, uma vez que lhes esteja fixado o
valor pecuniario”. No entanto, o paragrafo tinico do art. 404 dispde que “Provado
que os juros da mora ndo cobrem o0 prejuizo, e ndo havendo pena convencional,

pode o juiz conceder ao credor indenizagéo suplementar.”

Parte-se de um exemplo pratico para analisar o potencial impacto do custo
de oportunidade sobre os referidos dispositivos, consistente em uma das maiores e

mais comentadas arbitragens envolvendo a administracdo publica brasileira, entre,

190 STEINER, Renata Carlos. Reparacdo de danos: Interesse Positivo e Interesse Negativo. S&o
Paulo: Quartier Latin, 2018, p. 74.

191 FARNSWORTH, Allan. Legal Remedies for Breach of Contract, Columbia Law Review, New
York, v. 70, 1970, p. 1160.

192 SENECHAL, Thierry. Time Value of Money: A case Study. Transnational Dispute Management,
Vol. 4, Issue 6, 2007, p. 3.
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de um lado, a Libra Terminais S.A. e, de outro, a Companhia Docas do Estado de
Séo Paulo e a Unido. Porque a Unido integrou o procedimento, as sentencas arbitrais
proferidas foram publicadas pela Advocacia Geral da Uni&o9 — muito embora néo
se consiga acesso integral aos memoriais apresentados pelas partes ao longo da

disputa.

Para efeitos do que importa ao presente estudo, explica-se que a requerente
LIBRA sagrou-se vencedora em licitagdo para arrendar e operar o Porto de Santos-
SP, motivo pelo qual firmou o respectivo contrato operacional com a CODESP.
Nos termos da avenga, LIBRA deveria, além de pagar os valores devidos pelo
arrendamento e uso do porto, financiar parte das obras para a implantagdo de um
novo terminal especializado no porto, e, em contrapartida, auferiria receitas
decorrentes das atividades de depdsito e movimentacdo de containers na area
arrendada.

Alegou a CODESP, em sintese, que LIBRA descumpriu diversas obrigacfes
contratuais de pagamento dos valores devidos a titulo de arrendamento. Por isso,
afirmou “ter incorrido em custos de oportunidade, pois perdeu a chance de alocar
0s recursos devidos pelas Requerentes em outros compromissos por ela assumidos
ou de investi-los da maneira que lhe fosse mais proveitosa”.1% Em outras palavras,
a Requerida alegou que sofreu prejuizo em valor superior aos juros de mora legais,
decorrentes da impossibilidade de investir os recursos que deveriam ter sido pagos
a tempo e modo pela Requerente.

Muito embora tenha reputado haver inadimplemento de LIBRA, o Tribunal
Arbitral julgou improcedente o pedido da CODESP com relagdo ao custo de
oportunidade. Na ocasido, destacou-se ser intuitivo que o inadimplemento de uma
obrigacdo de pagar “gera um déficit de receita e, consequentemente, um custo de
oportunidade causado pela falta de disponibilidade do dinheiro que se esperava (e

se devia) receber”.19 Nada obstante isso, o Tribunal Arbitral entendeu que a

193 Disponivel em: https://www.gov.br/agu/pt-br/composicao/cgu/cgu/neadir/casos-de-arbitragem-
2/caso-libra. Acesso em 22.02.2024.

194 Sentenga Arbitral Parcial proferida no Procedimento Arbitral n° 78/2016/SEC7 em 07.01.2019,
p. 192. Disponivel em: https://www.gov.br/agu/pt-
br/composicao/cqu/cgu/neadir/arquivos/caso_libra_-_sentenca_arbitral_parcial.pdf. Acesso em
22.02.2024.

195 Sentenga Arbitral Parcial proferida no Procedimento Arbitral n° 78/2016/SEC7 em 07.01.2019,
p. 197. Disponivel em: https://www.gov.br/agu/pt-
br/composicao/cqu/cgu/neadir/arquivos/caso_libra_-_sentenca_arbitral_parcial.pdf. Acesso em
22.02.2024.
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CODESP “ndo demonstrou que o alegado prejuizo ndo esteja coberto pelos juros
moratorios pactuados na clausula 122, paragrafo segundo, do Contrato 32/98, que
ja tém a funcdo de compensar o atraso no adimplemento da obrigacdo™.19

N&o é necessario grande esforco para que se compreenda que o pleito da
CODESP era fundado em indenizacéo pelo interesse positivo: alegava a Requerida
que deveria auferir os lucros planejados com a operacao. Por nédo ter recebido as
quantias devidas a tempo e modo, deveria o Tribunal Arbitral condenar a
Requerente ao pagamento de indenizacdo que a reparasse por perdas e danos
suficientes a sua colocacao na posi¢ao econdmico-juridica abstrata em que estaria
caso LIBRA tivesse adimplido suas obrigacbes, neles incluidos os valores
correspondentes ao custo de oportunidade por ndo se ter conseguido dispor do
dinheiro a que a CODESP tinha dinheiro, nas datas aprazadas.

Desse caso é possivel depreender, portanto, que a préatica dos litigios revela
a existéncia de pleitos de indenizacao pelo interesse positivo, acrescidos de valores
correspondentes ao custo de oportunidade daquilo que se deixou de auferir por ndo
ter recebido as prestagfes contratuais na data e na forma aprazada. O que se passa
a enfrentar, no capitulo seguinte, sdo os requisitos que devem ser atendidos para
que valores que teriam sido auferidos, a luz do conceito de custo de oportunidade,
pelo uso que seria atribuido a uma determinada quantia devida ao credor, porém
por ele ndo recebida a tempo e modo em virtude de inadimplemento, seja

considerada indenizavel.

196 Sentenga Arbitral Parcial proferida no Procedimento Arbitral n° 78/2016/SEC7 em 07.01.2019,
p. 197. Disponivel em: https://www.gov.br/agu/pt-
br/composicao/cgu/cgu/neadir/arquivos/caso_libra_-_sentenca_arbitral_parcial.pdf. Acesso em
22.02.2024.
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3. ANALISE CONCRETA DO CUSTO DE OPORTUNIDADE
ENQUANTO COMPONENTE DO DANO INDENIZAVEL

Estabelecidos o0s conceitos base necessarios a analise concreta do quantum
indenizatério, passa-se a analisar 0s requisitos a que o conceito de custo de
oportunidade seja efetivamente considerado para, no todo ou em parte, somar ao
valor das perdas e danos devidas ao credor.

Mais especificamente, como acima se afirmou, a parcela do custo de
oportunidade caracterizada como danos emergentes ndo parece suscitar maiores
debates, pelo que o exercicio de andlise a seguir empreendido tera como foco
quantias que se deixou de auferir. Assim, para a clareza da exposicdo, serdo
primeiro analisados 0s requisitos necessarios a que o custo de oportunidade em
relacdo aos valores investidos em determinado negdcio seja considerado relevante
para o célculo da indenizacgdo (3.1) e, em seguida, a analise revolvera em torno do
custo de oportunidade em relacdo aos valores que se deixou de receber em virtude

do inadimplemento de uma prestacéo contratada (3.2).

3.1 Custo de oportunidade em relagdo aos valores investidos

A prética forense indica que, ndo raro, em litigios judiciais ou arbitrais, o
credor afirma que, em virtude da celebracdo de uma avenca, deixou de investir seus
recursos e/ou esfor¢os em outras alternativas, negociais ou financeiras, pelo que o
montante de indenizacdo que Ihe € devido ao final da disputa deveria ser acrescido
pelo valor correspondente ao seu custo de oportunidade, assim compreendido como
a expressao econdmica dos valores que se deixou de auferir ao optar pelo negdcio,
maculado pelo inadimplemento do devedor.

Passa-se a analisar 0s requisitos a que semelhante pretensdo, fundada na
escolha deliberada de abrir méo de alternativas em virtude da confianga depositada
no programa contratual frustrado pelo inadimplemento, 197 seja acolhida.

3.1.1 Limitacao l6gica as hipoteses de interesse negativo

Inicia-se por uma questdo logica, decorrente do que se afirmou acerca da

incompatibilidade entre a cumulacao das hipdteses de interesse positivo e interesse

197 SANTOS, Deborah Pinto Pereira dos. Indenizacdo e Resolucdo Contratual. Sdo Paulo:
Almedina, 2022. p. 270.
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negativo: trata-se de distin¢do direcional,198 porque ou o lesado pleiteia indenizagéao
que, em virtude do ambito de aplicacdo na hipotese especifica, 0 conduzirdo a
indenizacdo pelo interesse negativo, ou pleiteia remédio que o conduzira a
indenizacéo pelo interesse positivo.199

Afinal, é mesmo incompativel a tentativa de sua reconducao,
concomitantemente, tanto a situacdo em que estaria caso sequer tivesse iniciado
tratativas para a celebragdo do contrato (interesse negativo), quanto a posicao em
que estaria caso aquele mesmo contrato tivesse sido adequadamente cumprido. Dito
de outra forma, ou a indenizacdo atribui ao credor o resultado atil da avenca, ou
expurga de seu patrimonio os efeitos causados pelo inicio das tratativas para a sua
celebracéo.

Assim é que, se se busca indenizacdo com fundamento no custo de
oportunidade relacionado aos valores investidos em determinado negécio, nota-se
que, por consectario l6gico, a indenizacdo teria por objetivo desfazer os efeitos
daquele contrato e, consequentemente, reconduzir o lesado a situagdo em que
estaria caso sequer tivesse cogitado da contratacdo — hipétese em que poderia ter
atribuido destinagdo alternativa aos recursos, financeiros ou de tempo, por ele
utilizados na avenca frustrada.

N&o por outra razdo, fazendo expressa referéncia ao conceito de custo de
oportunidade, SANTOS bem identifica que, em principio, a propria celebracdo de
um contrato carrega em si a rendincia a outras alternativas, pelo que a perda de uma
oportunidade alternativa consistira, via de regra, em um dano intrinseco a escolha
mesma de contratar, consistente na alea normal do contrato.2° E dizer: trata-se de
renlncia a recursos insita ao cenario de adequado cumprimento; se 0 contrato
celebrado tivesse sido cumprido, aquela quantia ndo seria recebida pelo credor.

Ocorre que, frustrada a confianca depositada no programa contratual e
reconduzido o credor a situacdo em que estaria caso ndo houvesse optado,
voluntariamente, por essa rendncia, deve-se indenizar o credor levando-se em

consideracdo também o beneficio econémico que poderia ter sido por ele auferido

198 STEINER, Renata Carlos. Reparacdo de danos: Interesse Positivo e Interesse Negativo. S&o
Paulo: Quartier Latin, 2018, p. 251.

199 PEREIRA, Fabio Queiroz. O ressarcimento do dano pré-contratual: interesse negativo e
interesse positivo, S&o Paulo: Almedina, 2017. p. 210.

200 SANTOS, Deborah Pinto Pereira dos. Indenizacido e Resolugdo Contratual. Sdo Paulo:
Almedina, 2022. p. 302 e 310.
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mediante o uso alternativo dos seus recursos,201 sob pena de violada a regra geral,
insculpida no art. 944 do Cddigo Civil, de que a indenizacao deve ser medida pela
extensdo do dano. Confira-se, nesse sentido, a proposicéo de STEINER, que bem
diferencia as verba perdidas em decorréncia daquela rendncia e, consequentemente,
de ndo se ter utilizado alternativamente os recursos empregados em virtude da
confianca depositada na valida celebracdo de um contrato, com 0s proveitos
decorrentes daquele contrato, tivesse sido ele adequadamente celebrado e

cumprido:

N&o se indenizam as vantagens esperadas daquele contrato no qual se confiou,
indenizacdo compativel com a reparacdo do interesse positivo, mas sim as
vantagens que seriam obtidas em negdcios alternativos e que o lesado deixou de
obter por ter confiado na realizacdo do contrato que se frustrou.

Em comparacdo com 0S componentes que integram o interesse positivo, 0
comprador ndo tera direito ao equivalente da prestacéo ou a vantagem subsequente
que dele esperava, como o0 preco da revenda a terceiros, por exemplo. O vendedor,
por sua vez, ndo faz jus ao preco ajustado, exatamente porque ndo pode exigir o
cumprimento. Podera ter direito, contudo, ao equivalente de um contrato
alternativo perdido.202

lustre-se a partir do exemplo do Capitulo I: uma companhia aérea inicia
tratativas para comprar uma aeronave pelo preco de U$ 150 milhdes. Para efeitos
do exemplo, estima-se que a aeronave possui uma vida util de 30 anos, uma taxa de
depreciagdo de U$ 5 milhdes por ano e que, alternativamente, a companhia aérea
poderia investir o dinheiro utilizado na aquisicdo do bem, ocasido em que obteria
uma taxa de retorno de 10% ao ano com um risco similar. Imagina-se, ainda, que a
companhia obteria um retorno de 20% ao ano sobre o capital investido caso
efetivamente adquirisse a aeronave, bem como que, no curso das tratativas para a
aquisicdo, incorreu em custas no valor total de U$ 1 milhdo em diligéncias, juridicas
e financeiras, depois das quais ficou confortavel para a aquisi¢do da aeronave.

Na hipdtese de sobrevir inadimplemento que fruste a confianca da aérea em
que a o contrato de compra e venda da aeronave seria firmado, como deve ser
calculada a indenizacdo? Muito embora a quantia de U$ 1 milhdo lhe seja

inquestionavelmente devida, devem ser considerados, ainda, lucros cessantes,

201 pPEREIRA, Fabio Queiroz. O ressarcimento do dano pré-contratual: interesse negativo e
interesse positivo, S&o Paulo: Almedina, 2017. p. 302.

202 STEINER, Renata Carlos. Reparagdo de danos: Interesse Positivo e Interesse Negativo. S&o
Paulo: Quartier Latin, 2018, p. 251.
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porque a aérea razoavelmente deixou de lucrar valores em virtude da confianca
depositada no programa contratual.

Ainda, para efeitos do exemplo aqui estudado, recorda-se que a anélise é
voltada em torno do custo de oportunidade com relagdo ao investimento realizado
no negocio, que poderia ter sido destinado alternativamente a outras fontes de
renda. Assim é que, naturalmente, a eventual atribuicdo de lucros cessantes no
percentual de 20% a companhia aérea carregaria consigo a escolha deliberada e
consciente pela celebracdo do contrato, que resulta em abrir mdo de outras
alternativas.

J& o conceito de custo de oportunidade em relagdo ao investimento realizado
no negocio demanda que se analise o valor que seria auferido pela empresa caso
empregasse alternativamente os recursos separados para a aquisicdo da aeronave.
Ou seja, o custo de oportunidade corresponde aos 10% ao ano, que seriam auferidos
a titulo de rendimentos financeiros.

Se se busca, a partir do conceito de custo de oportunidade, atribuir
indenizacdo com base nos 10% que a companhia aérea lucraria caso investisse
financeiramente os recursos, e ndo com base nos 20% que lhe resultariam da
exploracdo da aeronave, nota-se que é hipdtese de reconducao do lesado a uma
situacdo hipotética em que estaria com base em uma situacdo negativa em relacao
a celebragdo do contrato — e ndo de seu cumprimento adequado.

Por consectario l6gico, portanto, o custo de oportunidade com relacao aos
valores investidos e que poderiam ter sido utilizados alternativamente apenas

podera ser considerado nas hipdteses de indenizacdo pelo interesse negativo.

3.1.2 Parcela dos lucros cessantes, distinta da perda da chance

Como introduzido no Capitulo 1, recorda-se que inexiste qualquer razédo a
que lucros cessantes sejam excluidos da indenizacdo medida pelo interesse
negativo. Ao reveés, o art. 944 do Codigo Civil demanda que a indenizagdo, sem
qualquer distin¢do acerca de ser ela medida pelo interesse positivo ou pelo interesse
negativo, observe a extensdo do dano, devendo ser composta por danos emergentes
e lucros cessantes, nos termos do art. 402, direta e imediatamente causados pelo
evento lesivo, na forma do art. 403.

N&o por outra razéo, afirma-se que, se o lesado deve ser reconduzido a

situacdo hipotética em que estaria caso ndo houvesse iniciado tratativas para
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celebrar o contrato, deve-se rejeitar uma visdo restritiva do interesse negativo,
porque resultaria em indenizacdo a menor: se o credor efetivamente comprovar que
deixou de lucrar determinado valor a que faria jus caso ndo houvesse iniciado as
negociacdes para a avenca, a indenizacdo pelo interesse negativo também devera
englobar os lucros cessantes correspondentes.203

Nesse sentido, convém diferenciar a possibilidade de indenizacdo, sob a
rubrica de lucros cessantes, do beneficio econdmico correspondente a alternativas
integrantes do custo de oportunidade do credor, com a chamada teoria da
responsabilidade civil pela perda de uma chance — ainda que, naturalmente, esse
estudo ndo seja a seara adequada para uma analise pormenorizada do instituto e de
todas as discussoes a ele relativas.

Na chamada responsabilidade civil pela perda de uma chance, afirma-se que
“o dano ndo se confunde com a frustracdo do resultado final pretendido, mas
consubstancia a parda da chance de obté-lo, a qual, ela sim, é objeto de reparacédo
plena”, porque “a vitima tinha uma chance, que integrava sua esfera juridica, chance
essa que foi injustamente eliminada”.2%4 Dai porque, nas palavras de AGUIAR
JUNIOR, “nio se indeniza parcialmente o dano final: indeniza-se integralmente o
dano pela perda da chance”.205

Do conceito acima exposto, depreende-se que o dano indenizavel, na
hipdtese, consiste na chance em si, integralmente considerada, que ja integrava o
patriménio do credor e foi dele expurgada. Em outras palavras, trata-se de uma
chance que a parte efetivamente perdeu, que sera expressada em termos econémicos
com base no valor do resultado que a chance poderia produzir multiplicado pela
probabilidade de sua ocorréncia,26 e ndo de uma quantia que razoavelmente se

deixou de lucrar.

203 STEINER, Renata Carlos. Reparacgdo de danos: Interesse Positivo e Interesse Negativo. S&o
Paulo: Quartier Latin, 2018, p. 249/250.

204 OLIVA, Milena Donato; COSTA, André Brand&o Nery. Notas sobre a responsabilidade civil
pela perda da chance como dano autdénomo. In: Fabio Ulhoa Coelho; Gustavo Tepedino; Selma
Ferreira Lemes. (Org.). A Evolugdo do Direito no século XXI. Seus principios e valores (ESG,
Liberdade, Regulagdo, Igualdade e Seguranga Juridica). Homenagem ao Professor Arnoldo
Wald. S8o Paulo: Editora IASP, 2022, v. 2, pp. 431/432.

205 AGUIAR JUNIOR, Ruy Rosado de. Novos danos na responsabilidade civil. A perda de uma
chance. In: SALOMAO, Luis Felipe; TARTUCE, Flavio (coord.). Direito Civil: dialogos entre
a doutrina e a jurisprudéncia. Sao Paulo: Atlas, 2018. v. I. p. 446.

206 Z ANETTI, Cristiano de Sousa. A perda da chance na arbitragem: em busca do enquadramento
devido. In: Carlos Alberto Carmona; Selma Maria Ferreira Lemes; Pedro Batista Martins. (Org.).
20 anos da Lei de Arbitragem: homenagem a Petr6nio R. Muniz. 1ed.S&o Paulo: Atlas, 2017, v.
1, p. 721.
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Ainda que tome por base a expectativa de lucro futura, a chance em si
considerada, quando integrava o patrimonio do credor antes do inadimplemento, ja
possuia valor econdmico exatamente igual aquele que devera ser indenizado. Por
esse motivo, como adverte SANTQOS, ndo se deve confundir a chance perdida, que
ja integrava o patriménio da parte lesada e que, por isso, sera caracterizada como
dano emergente, com a oportunidade alternativa voluntariamente abandonada pela
parte, que compde a indenizacdo pelo interesse negativo, na qualidade de lucros
cessantes.207

H4, ainda, uma distin¢do abstrata fundamental entre o custo de oportunidade
e a chance perdida: a alternativa, que integrava o custo de oportunidade, €
voluntariamente deixada de lado pela parte quando decide depositar a sua confianca
na celebracdo de um contrato, ao passo que a chance perdida indenizavel é, em
geral, perdida ndo por vontade do credor.208

Para ilustrar as distin¢gbes, retoma-se ao exemplo da companhia aérea, Além
da possibilidade de comprar uma aeronave pelo preco de U$ 150 milhdes, ao
retorno de 20% ao ano do capital investido, e de um investimento financeiro que
Ihe renderia 10% ao ano sobre o capital investido ao mesmo grau de risco, imagine-
se a possibilidade, muito mais arriscada, de que a companhia investisse 0s mesmos
U$ 150 milhdes para a tentativa da compra de slots em um aeroporto num pais em
gue a companhia ainda ndo opera, para expandir as suas atividades. Esses slots,
mundialmente disputados por mais 20 companhias, renderiam um retorno sobre o
capital investido de 25% ao ano.

Porque a analise do custo de oportunidade demanda a comparacdo do
investimento com uma alternativa de risco similar (igual ou menor),209/210 ngo se
pode considerar que a disputa dos slots integra efetivamente o custo de
oportunidade da aérea em relagdo aos U$ 150 milhdes a serem investidos. Nada
obstante isso, é inequivoco que, em havendo igualdade de condigdes entre as

disputantes dos slots, a companhia aérea do exemplo possui a0 menos uma chance

207 SANTOS, Deborah Pinto Pereira dos. Indenizacio e Resolugdo Contratual. Sdo Paulo:
Almedina, 2022. p. 309.

208 SANTOS, Deborah Pinto Pereira dos. Indenizacdo e Resolugdo Contratual. Sdo Paulo:
Almedina, 2022. p. 310.

209 PINDYCK, Robert S. Microeconomia, Tradugdo Daniel Vieria, revisio técnica Edgard Merlo,
Julio Pires. — 8. ed. - S&o Paulo: Pearson Education do Brasil, 2013. p. 233.

210 SENECHAL, Thierry. Time Value of Money: A case Study. Transnational Dispute Management,
Vol. 4, Issue 6, 2007, p. 9.
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de ser vitoriosa na concorréncia — para facilitar a compreensdo, imagina-se um
cenario de sorteio dos slots, que resultaria em idénticas chances de 1/20 para cada
um dos disputantes.

Logo se Vvé que, em termos econdmicos, o custo de oportunidade e a chance
possuem valores manifestamente distintos. Enquanto o custo de oportunidade é de
U$ 15 milhdes ao ano (porque seriam auferidos 10% com o investimento
financeiro), a chance, embora tenha o potencial de gerar U$ 37,5 milhdes ao ano,
deve ser avaliada mediante a multiplicacdo da referida quantia por 1/20,
correspondente ao percentual de éxito esperado no certame, o que resultaria em
aproximadamente U$ 1,875 milh&o.

Destaca-se, ainda, que quando da efetiva analise das rubricas indenizatorias,
convém ndo se descuidar da impossibilidade de cumulacdo de rubricas que
gerariam, entre si, incompatibilidade l6gica. E o caso do custo de oportunidade e da
chance perdida, no exemplo acima: seria impossivel a aérea que requeresse lucros
cessantes no valor de 10% correspondentes ao custo de oportunidade e,
cumulativamente, indenizacdo pelos danos emergentes correspondentes ao valor da
chance do novo negdcio, simplesmente porque a chance demandava o emprego dos
mesmissimos recursos considerados no custo de oportunidade.

Conclui-se, portanto, com a proposicdo de que, embora distintos em
natureza, € necessario extremo cuidado quando de eventuais pedidos cumulados de
indenizagao por perda de uma chance e custo de oportunidade por perda de negocios
alternativos em virtude de potencial incompatibilidade ldgica, para que se evite

enriguecimento sem causa.

3.1.3 Nexo de causalidade: efetiva existéncia de alternativas

negociais ou financeiras consideradas na data do investimento

Em atencdo ao art. 403 do Cddigo Civil, apenas os prejuizos causados por
efeito “direto e imediato” do inadimplemento poderdo ser indenizaveis.
Naturalmente, inexistindo qualquer excecao legal a referida regra geral para o caso
do interesse negativo, o custo de oportunidade enquanto componente dos lucros
cessantes também devera observar a exigéncia legal em relacdo ao nexo de

causalidade.
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Por isso, é de essencial relevancia a necessidade de que se comprove
devidamente a existéncia de alternativas concretas que resultem na condenagdo em
lucros cessantes,211 para além de meras expectativas e conjecturas. E o que explica
ALMEIDA COSTA, em licdo de todo aplicavel ao direito brasileiro:

Torna-se necessario, porém, que se demonstre a existéncia de outras efectivas
possibilidades negociais, ndo bastando a alegacdo de abstractas e genéricas
ocasides perdidas ou de danos sofridos puramente conjecturais, sem um minimo
concludente de apoio no concreto. Havera que recorrer a elementos objetivos e
subjectivos, inclusive a projec¢do, habilidade e competéncia do lesado como homem
de negocios. O lucro cessante, em resumo, apresenta-se cComo uma componente
elastica a determinar, caso por caso, sobre a base de elementos, hipotéticos e
variaveis, que oferecem, precisamente, as chamadas ocasides perdidas.212

Corroborando a necessidade inequivoca de que o credor aponte, com
precisdo e especificidade, nexo de causalidade entre a conduta lesiva e o dano, bem
assim prova concreta de sua ocorréncia, MOTA PINTO afirma que é necessario
demonstrar “qual teria sido o montante obtido com a concreta ocasido alternativa
perdida”, bem como “que teria encontrado um parceiro negocial alternativo, para
concluir o negécio hipotético, e apurar também quais seriam as condi¢bes desse
negocio alternativo”.213

Como o autor mesmo reconhece, no entanto, referida prova tanto da
existéncia quanto do valor das referidas alternativas ¢ “normalmente dificil”, para
além de uma presuncéo geral acerca da existéncia de outras alternativas disponiveis
ao credor quando decidiu por depositar sua confianca no inicio das tratativas do
contrato.14 Nada obstante isso, ndo € possivel que haja dever de indenizar sem a
prova da ocorréncia de dano,?!5 pelo que o referido obstaculo, ainda assim, devera

ser superado, mesmo que por meio de um juizo de probabilidade e de

211 STEINER, Renata Carlos. Reparagio de danos: Interesse Positivo e Interesse Negativo. S&o
Paulo: Quartier Latin, 2018, p. 250.

212 COSTA, Mario Jalio de Almeida. Responsabilidade civil pela ruptura das negociacdes
preparatérias de um contrato. Coimbra: Coimbra Editora, 1984, p. 80.

213 MOTA PINTO, Paulo. Interesse contratual negativo e interesse contratual positivo. Vol. I,
Coimbra: Coimbra, 2008. p. 1102.

214 STEINER, Renata Carlos. Reparagdo de danos: Interesse Positivo e Interesse Negativo. S&o
Paulo: Quartier Latin, 2018, p. 252.

215 SOUZA, Eduardo Nunes de. 4 “funcdo politica” e as chamadas funcées da responsabilidade
civil. Preficio a obra “Reparagdo e prevengdo de danos na responsabilidade civil: parametros
para o ressarcimento de despesas preventivas”, de Cassio Monteiro Rodrigues (Ed. Foco,
2024). civilistica.com, v. 12, n. 3, p. 1-18, 30 dez. 2023. p. 4.
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verossimilhanca objetiva,21¢ considerando regras de experiéncia e o curso normal
dos acontecimentos.217

Nesse sentido, aponta-se que a referida dificuldade, ainda que tratada aqui
em relacdo ao custo de oportunidade relevante a hipotese de indenizacdo pelo
interesse negativo, nao foge daquelas “ja naturais a reparacao dos lucros cessantes”,
em qualquer hipdtese2!® e mesmo em qualquer cenario em que se discuta a
indenizacdo de danos futuros, ainda que pelo interesse positivo.21® Afinal, por
expressa determinacdo legal, o credor deve comprovar aquilo que razoavelmente
deixou de lucrar, na forma do art. 402 do Cddigo Civil,220 bem assim 0 nexo entre
0 prejuizo e a conduta lesiva, sem prejuizo da possibilidade de que o faca por meio
de prova indireta.22!

E dizer: o 6nus probat6rio que incumbe & parte que pleiteia um componente
relativo ao custo de oportunidade dentre a indenizagcdo por lucros cessantes
calculados com base no interesse negativo ndo enfartara dificuldades adicionais ou
distintas do credor que busca indenizacéo por lucro cessante em qualquer outro
cenario, mas sim aquelas inerentes a determinago do contetido exato do comando
de razoabilidade insculpido no art. 402 do Codigo Civil. Naturalmente, a referéncia
legal ao conceito ndo autoriza um recurso exclusivo as “especificidades do caso
concreto, como se 0 caso a ser sopesado fosse a excecdo ao direito formal e abstrato,
espontaneamente flexibilizado de acordo com a sensibilidade do magistrado, sem
que houvesse fundamento axioldgico para a incidéncia da razoabilidade”.222

Ao revés, e em linha com a metodologia aqui adotada, explica-se que,

também para que se compreenda adequadamente o comando legal de razoabilidade

216 SANTOS, Deborah Pinto Pereira dos. Indenizacio e Resolugio Contratual. S&o Paulo:
Almedina, 2022. p. 299.

217 MOTA PINTO, Paulo. Interesse contratual negativo e interesse contratual positivo. \Vol. II,
Coimbra: Coimbra, 2008. p. 1107.

218 STEINER, Renata Carlos. Reparagio de danos: Interesse Positivo e Interesse Negativo. S&o
Paulo: Quartier Latin, 2018, p. 252.

219 SANTOS, Deborah Pinto Pereira dos. Indenizacdo e Resolugdo Contratual. Sio Paulo:
Almedina, 2022. p. 301.

220 Art. 402. Salvo as excecdes expressamente previstas em lei, as perdas e danos devidas ao credor
abrangem, além do que ele efetivamente perdeu, o que razoavelmente deixou de lucrar.

221 NORONHA, Fernando. Direito das obrigacdes. 4. ed. ver, e atual. S&o Paulo: Saraiva, 2013.
pp. 638/639.

222 TEPEDINO, Gustavo. A razoabilidade na experiéncia brasileira. In: Da dogmatica a efetividade
do Direito Civil: Anais do Congresso Internacional de Direito Civl Constitucional — IV
Congresso do IBDCivil. Gustavo Tepedino, Ana Carolina Brochado Teixeira, Vitor Almeida
(Coord.). 2. ed. Belo Horizonte: Forum, 2019. p. 39.
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para a condenacdo em lucros cessantes, deve-se privilegiar uma andlise que guarde
congruéncia com suas fungdes.22® A esse respeito, confira-se a sintese abstrata de
GUEDES:

No feixe de significados da razoabilidade, destacam-se os trés mais ligados as
funcbes que o postulado desempenha na reparacdo dos lucros cessantes:
razoabilidade como equidade, razoabilidade como congruéncia e razoabilidade
como equivaléncia. A partir destas trés nogdes abertas, a razoabilidade pode ser
traduzida em comandos mais especificos que tém por finalidade orientar o julgador
de forma um pouco mais objetiva.

A razoabilidade como equidade exige a relacdo da norma geral com as
particularidades do caso concreto, seja a apontar sob qual perspectiva a norma deve
ser aplicada, seja a indicar em quais hipdteses o caso individual, em virtude de suas
circunstancias especiais, deixa de se enquadrar no modelo geral dos casos daquela
espécie. A razoabilidade como congruéncia impde a vinculacdo das normas
juridicas com o mundo ao qual elas fazem referéncia, quer demandando uma
relacdo de congruéncia entre a medida adotada e o fim que ela pretende atingir, que
reclamando que se observe o suporte empirico existente. J& a razoabilidade como
equivaléncia ordena a relagdo de correspondéncia entre duas grandezas, guais
sejam, o dano e a indenizacdo, equilibrando-as.224

Na tarefa de concretizar os significados de razoabilidade acima delineados,
0 julgador deve se atentar, sem prejuizo de outros critérios, tanto a experiéncia
pretérita do lesado, quanto a possibilidade de facil utilizacdo da prestacdo que se
deixou de receber.225> Por exemplo, se a prestacdo que ndo se recebeu consiste em
commodities ou valores mobiliarios, com liquidez quase que imediata e facilidade
tanto de comercializacdo, quanto de aferi¢do de valor médio de mercado, basta que
se analise a existéncia de eventual animus do credor de efetivamente proceder a
operacao subsequente, para que, a luz da facilidade de utilizacdo da prestacdo ndo
recebida, conclua-se que o credor razoavelmente deixou de lucrar a quantia

correspondente ao negocio subsequente ndo concretizado.

223 GUEDES, Gisela Sampaio da Cruz. Desafios na reparacéo dos lucros cessantes: a importancia
da concretizacdo da razoabilidade na quantificacdo do dano. In: Anderson Schreiber, Cardos
Edison do Régo Monteiro Filho e Milena Donato Oliva (coord). Problemas de Direito Civil:
homenagem aos 30 anos de cétedra do Professor Gustavo Tepedino por seus orientandos e ex-
orientandos. Rio de Janeiro: Forense, 2021, p. 580.

224 GUEDES, Gisela Sampaio da Cruz. Desafios na reparacéo dos lucros cessantes: a importancia
da concretizagdo da razoabilidade na quantificacdo do dano. In: Anderson Schreiber, Cardos
Edison do R&go Monteiro Filho e Milena Donato Oliva (coord). Problemas de Direito Civil:
homenagem aos 30 anos de céatedra do Professor Gustavo Tepedino por seus orientandos e ex-
orientandos. Rio de Janeiro: Forense, 2021, pp. 580/581.

225 GUEDES, Gisela Sampaio da Cruz. Desafios na reparacéo dos lucros cessantes: a importancia
da concretizacdo da razoabilidade na quantificacdo do dano. In: Anderson Schreiber, Cardos
Edison do R&go Monteiro Filho e Milena Donato Oliva (coord). Problemas de Direito Civil:
homenagem aos 30 anos de catedra do Professor Gustavo Tepedino por seus orientandos e ex-
orientandos. Rio de Janeiro: Forense, 2021, p. 583.
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Especificamente no que diz respeito ao custo de oportunidade nas hipdteses
de indenizacdo pelo interesse negativo, convém destacar a referéncia a experiéncia
pretérita do lesado. Semelhante proposicao significa dizer que a analise do custo de
oportunidade podera levar em conta, exemplificativamente, o efetivo histérico do
lesado em relacdo ao uso da quantia empregada no programa contratual cujos
efeitos se busca expurgar: se o dinheiro investido nas tratativas da avenca estava
investido em um fundo e precisou ser desinvestido, hd um sélido e concreto
histérico concreto de rentabilidade, extraido da experiéncia pretérita da parte
interessada — ainda que a prova seja mais facil do que aquela a ser produzida em
um cenario de bens de menor liquidez e menor transito em mercado, cuja demanda
e mesmo o valor, em virtude da escassez, podem ostentar grande varia¢do,?26 nao
pode ela ser dispensada.

Assim é que a dificuldade da prova dependera, necessariamente, de uma
analise casuistica da indenizacdo pleiteada, com base nos impactos concretos do
evento no sujeito especifico que pleiteia a indenizagédo: se se pleiteia indenizacdo
relativo ao custo de oportunidade em relacdo ao prdprio dinheiro empregado no
programa contratual que se busca desconstituir, como no exemplo da companhia
aérea, deve-se comprovar um padrdo de investimentos, a luz da atuacéo pretérita da
parte lesada, apto a conduzir o julgador a conclusao de que as regras de experiéncia,
um juizo de probabilidade objetiva, permitem concluir que o credor razoavelmente

deixou de lucrar aquela parcela correspondente ao custo de oportunidade.

3.1.4 A extensé&o do dano: inexisténcia de limite ou comparagdo em
relacdo ao interesse positivo
No que diz respeito & extensdo do quantum indenizatério apurado, convém
destacar que, em regra,??’ a indenizacdo medida pelo interesse negativo sera inferior
a indenizacdo medida pelo interesse positivo, por uma razdo de Idgica econdmica:
é de se imaginar que, na maioria dos casos, a parte contratante espera alcancar, apos
0 cumprimento do contrato, situacdo patrimonial melhor do que aquela em que se

encontrava antes da avenca.

226 SANTOS, Deborah Pinto Pereira dos. Indenizacio e Resolucdo Contratual. Sio Paulo:
Almedina, 2022. pp. 305/306.

227 TERRA, Aline de Miranda Valverde; GUEDES, Gisela Sampaio da Cruz. Resolugdo por
inadimplemento: o retorno ao status quo ante e a coerente indenizacdo pelo interesse negativo.
Civilistica.com. Rio de Janeiro, a. 9, n. 1, 2020, p. 16/17.
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Isso, porque, como se afirmou no Capitulo I, espera-se que uma sociedade
empresaria busque um lucro econémico maior ou igual a zero, de forma que alcance
“um resultado tdo bom investindo em capital quanto teria se aplicasse seus recursos
monetarios de outra forma”228, Caso contrario, se o resultado néo for suficiente para
cobrir o custo de oportunidade, com lucro econémico negativo, o capital empregado
renderia mais frutos quando investido de forma diversa, razdo pela qual agquela
operacao seria, em realidade, deficitaria e indesejada, podendo resultar, a médio e
longo prazos, na saida daquela empresa do mercado, se mantidas as demais
variaveis ao longo do tempo.229

Inobstante isso, a realidade das relagdes empresariais € mais tormentosa do
que a abstracdo econémica do cenario de mercado em perfeito funcionamento, pelo
que uma série de fatores pode levar a que contratos deficitrios — em termos
absolutos, ou em relagéo ao custo de oportunidade — sejam pactuados. Algumas
dessas situacOes, aplicadas ao contexto especifico de uma potencial indenizacéo
pelo interesse negativo superior ao valor que se atingiria pelo interesse positivo, sao
exemplificadas por MOTA PINTO:

Podera ndo ser assim, porém, naqueles casos em que, por circunstancias existentes
logo no momento da formacgao do contrato (falta ou vicio da vontade) ou devido a
evolucéo posterior (como novas ofertas, ou a evolu¢do do mercado), se venha a
revelar que o lesado teria ficado em melhor posicdo se ndo tivesse depositado a
confianga em causa ou se ndo tivesse celebrado o contrato, e houvesse antes optado
pelas alternativas disponiveis, do que aquela em que estaria se estes tivessem sido,
respectivamente, correspondida e cumprido. Deve-se notar, porém, que pode
também haver outras razdes, mesmo apenas de ordem econdémica, que podem
justificar que uma pessoa celebre contratos que importem em custos ou despesas
superiores aos beneficios que serdo obtidos com esse contrato. E o caso da situagio
de uma empresa que pretende langar novos produtos no mercado ou entabular
novas relagdes negociais com uma determinada parte ou estabelecer-se no
mercado, e que, para tal, celebra inicialmente contratos que nao lhe trazem
lucros.230

Destaca-se, ainda, que, como se viu, o limite da indenizacdo, no direito
brasileiro, é a integral extensdo do dano, nos termos do art. 944 do Cadigo Civil.

Assim é que a baliza do quantum indenizatério, na inexisténcia de previséo legal

228 PINDYCK, Robert S. Microeconomia, Tradugdo Daniel Vieria, revisio técnica Edgard Merlo,
Julio Pires. — 8. ed. - S&o Paulo: Pearson Education do Brasil, 2013. p. 293.

229 MANKIW, Gregory N. Principles of Microeconomics, 8th edition, Cengage Learning: Boston,
2018, pp. 250/251.

230 MOTA PINTO, Paulo. Interesse contratual negativo e interesse contratual positivo. Vol. I,
Coimbra: Coimbra, 2008. p. 1026.
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expressa a semelhanca daquela presente em paises como a Alemanha, em que se
limita o valor da indenizacdo pelo interesse negativo em determinadas hipoteses, 23!
ndo hé razdo a que se desvie do standard normativo de reparagdo integral do dano
causado, mediante a reconducédo do lesado ao cenario hipotético anterior ao inicio
das tratativas, inobstante o valor final a que se chegara.

Nesse sentido, explica-se que a cogitada limitacdo acima referida parte de
uma compreensdo equivocada do sentido mesmo atribuido as expressdes interesse
negativo e interesse positivo, de acordo com a qual ndo se poderia atribuir
indenizacdo mais favoravel ao proveito resultante do contrato. Na realidade, como
explica STEINER, baseada em Ruy de Albuquerque, o raciocinio é falho em sua
premissa fundante: os interesses a que se reconduz a parte lesada sdo diversos e,
mais especificamente, o interesse negativo trata de recolocar o credor na situacéo
hipotética em que estaria caso sequer iniciasse as tratativas, pelo que néo faz sentido
limitar ou mesmo comparar a indenizacéo ao proveito econdmico do contrato.232

Dai porque inexiste razdo, logica ou de direito positivo, a que sejam
excetuadas as regras gerais de que a indenizacdo devera ser medida pela extensao
do dano, integralmente considerado, pelo que se reafirma a regra geral, também no
contexto especifico da indenizagdo calculada pelo interesse negativo, de que “desde
que devidamente demonstrado em toda a sua extensao, ligado que esteja por um
nexo causal direto e imediato, o dano devera ser reparado em sua integralidade™.233

No que diz respeito ao custo de oportunidade, ilustra-se a questdo uma vez
mais com o exemplo da companhia aérea que contempla a aquisicdo de uma
aeronave. Dessa vez, no entanto, imagina-se que, em comparagdo com 0s potenciais
proventos decorrentes do uso comercial da aeronave, a alternativa financeira de
mesmo risco, integrante do custo de oportunidade, consiste em um investimento em

um titulo pés-fixado, em que atualmente depositados os U$ 150 milhdes, a taxa de

231 Nesse sentido, STEINER explica que, mesmo naquela jurisdicdo, a limitagdo da indenizagéo
pelo interesse negativo a uma quantia inferior aquela que seria auferida com o contrato é
aplicavel nas hipdteses de invalidagdo por erro ou declaracdo ndo séria, bem como de
responsabilidade do representante sem poderes. Ja nas demais hip6teses de culpa in contrahendo,
0 BGB néo impde qualquer restricdo ao valor da indenizacdo pelo interesse negativo. STEINER,
Renata Carlos. Reparacéo de danos: Interesse Positivo e Interesse Negativo. Sdo Paulo: Quartier
Latin, 2018, p. 255 e nota de rodapé 576.

232 STEINER, Renata Carlos. Reparacdo de danos: Interesse Positivo e Interesse Negativo. S&o
Paulo: Quartier Latin, 2018, pp. 255/256.

233 TERRA, Aline de Miranda Valverde; GUEDES, Gisela Sampaio da Cruz. Resolugdo por
inadimplemento: o retorno ao status quo ante e a coerente indenizacdo pelo interesse negativo.
Civilistica.com. Rio de Janeiro, a. 9, n. 1, 2020, p. 18/19.
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CDI + X% que, na data da decisdo entre desinvestir para deixar 0S recursos
disponiveis a compra da aeronave ou nao, correspondiam a 10%.

Naturalmente, se se optar pelo desinvestimento, a empresa o faz sob a
expectativa de que o indice que compde a parcela pds-fixado do titulo, ainda que
possa variar, ainda assim o fard em um patamar inferior aos recursos que seriam
auferidos com a exploracdo da aeronave. Isso ndo significa, no entanto, que essa
previsdo sera concretizada.

Assim € que, em havendo posterior disparada da CDI, é possivel que a
alternativa financeira a que a parte voluntariamente renunciou - e,
consequentemente, seu custo de oportunidade — acabem por fazer com que o
resultado do investimento no titulo seja mais vantajoso do que o resultado da
exploracdo da aeronave. Em havendo inadimplemento que resulte em indenizagéo
pelo interesse negativo, 0 custo de oportunidade, devidamente considerado,
resultara, nesse cendrio, em uma indenizacdo em valor correspondente aos
rendimentos do titulo e, consequentemente, superior ao resultado que seria auferido
com a adequada celebracéo e o perfeito cumprimento da avenga.

Cabera a parte interessada, no entanto, comprovar efetivamente os motivos
pelos quais a indenizacdo pelo interesse negativo supera o resultado do contrato,
para superar a estranheza insita ao resultado:23* deve a parte, assim, demonstrar que
efetivamente interrompera um outro negdécio que, por algum motivo, seria mais
lucrativo (como na hipdtese acima discutida), ou mesmo demonstrar que lhe eram
disponiveis outras boas op¢6es de negdcios, as quais renunciou, por alguma razao,
ainda que lhe fossem financeiramente mais vantajosas — e que, concretamente, a luz
de seu histérico de atuacdo, em um cenario alternativo em que ndo cogitasse da
celebracdo daquele contrato, teria efetivamente optado por uma das opcdes a que
renunciou.

Por fim, convém destacar que, via de regra, “lucro adiado ndo ¢ lucro
perdido”,235 pelo que, a principio, o credor devera provar o carater definitivo de
sua perda — i.e., que a oportunidade alternativa relativa a hipotese de recondugéo do

lesado ao cenario em que estava antes do inicio das tratativas ndo mais lhe esta

234 TERRA, Aline de Miranda Valverde; GUEDES, Gisela Sampaio da Cruz. Resolugdo por
inadimplemento: o retorno ao status quo ante e a coerente indenizacdo pelo interesse negativo.
Civilistica.com. Rio de Janeiro, a. 9, n. 1, 2020, p. 18.

235 MARINO, Francisco Paulo de Crescenzo. Perdas e Danos. In: (coord) LOTUFO, Renan e
NANNI, Giovanni Ettore. Obrigages. Sdo Paulo: Atlas, 2011, p. 672.
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disponivel.236 A questdo, contudo, especificamente quando considerado o custo de
oportunidade, merece uma breve consideracédo adicional.

Inicia-se, aqui, pela ilustracio, retomando a hipGtese da companhia aérea. E
mesmo possivel que, entre o inicio da confianca em que a compra e venda da
aeronave seria concluida, ocasido em que os U$ 150 milhdes foram desinvestidos,
e o efetivo evento lesivo gerador da indenizagéo, tenha transcorrido meses e meses.
E possivel, ainda, que 0 mesmissimo titulo de investimento siga a ela disponivel, e
os U$ 150 milhdes sejam nele reinvestidos no dia seguinte ao evento lesivo, quando
se tornou claro a companhia aérea que ndao mais haveria a conclusdo do negécio.

Nesse cendrio, conquanto a alternativa existente a época do inicio das
tratativas siga a disposi¢do da companhia aérea, ha um efetivo lucro perdido, e ndo
meramente obstado, correspondente custo de oportunidade nos meses em que se
aguardava a conclusao do negocio, no exato valor do rendimento do titulo que ndo
se obteve nos referidos meses. Ainda que com pano de fundo diverso, relativo a
uma contratagdo com terceiro com o mesmo objeto em relagdo a alternativa

existente quando do inicio das tratativas, a questdo é explicada por SANTOS:

Cabera ao credor comprovar que o lucro que podera ser obtido no novo contrato
celebrado com terceiro é inferior ao que poderia ter sido obtido ndo no contrato
frustrado (o que seria interesse no cumprimento), mas em contrato alternativo se
tivesse sido celebrado no passado. A avaliagdo dos lucros cessantes resultara da
diferenca entre o novo beneficio que poderia ser alcangado, caso a parte optasse
por Novo contrato com terceiro e 0 ganho que ela teria obtido, se tivesse celebrado
0 contrato alternativo sem demora, isto é, na auséncia do contrato que restou sem
efeitos.237

Em termos abstratos, a possibilidade decorre dos distintos momentos em
que as alternativas sdo consideradas: o primeiro considerado ao tempo do contrato
que funcionara como comparacéo para que se reconduza o lesado a situacao anterior
a ele; e o0 segundo levando em consideracdo 0 momento da efetiva celebracdo de
um novo negocio.

Para a indenizagdo pelo interesse negativo, realiza-se uma abstracdo para
que se expurguem os efeitos das tratativas para a celebracdo da avenca, nele

considerado o custo de oportunidade, até que se reponha o lesado a situagédo

236 STEINER, Renata Carlos. Reparagdo de danos: Interesse Positivo e Interesse Negativo. S&o
Paulo: Quartier Latin, 2018, pp. 255/256.

237 SANTOS, Deborah Pinto Pereira dos. Indenizacido e Resolugdo Contratual. Sdo Paulo:
Almedina, 2022. p. 312.
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patrimonial em que estaria em um passado hipotético em que nao tivesse sequer
cogitado daquele contrato, o que pode englobar a perda de uma alternativa; ja a
celebracdo de um novo negocio, ainda que tenha por objeto 0 mesmissimo bem ou
quantia que seria utilizada naquela alternativa pretérita, tem 0s seus impactos
medidos no momento da celebracdo desse novo negdcio. Nesse intervalo de tempo,
portanto, é possivel que haja uma perda irreparavel, decorrente da demora na
celebracdo desse novo negdcio, seja pela alteracdo nas circunstancias relacionadas
a essa alternativa (preco do negdcio posterior inferior ao preco que seria auferido
guando se optou por desconsiderar a alternativa), seja pelo custo de oportunidade
em relacdo ao resultado que teria sido produzido por essa alternativa no tempo.238
Assim é que, a luz do custo de oportunidade, compreende-se que uma
oportunidade adiada, e ndo necessariamente perdida, pode carregar em si mesma
um dano irreparavel e que, naturalmente, devera ser indenizado, na forma do art.
944 do Cadigo Civil. Por isso, se o adiamento em questdo conduzir a uma perda
definitiva,239 havera inequivoco dever de indenizar, com a particularidade de que o
objeto da reparacdo nao correspondera ao valor em si recebido a destempo, mas sim
ao prejuizo decorrente do intervalo de tempo em que o credor foi privado dos

recursos.

3.2 Custo de oportunidade em relagdo aos valores que se se deixou
de receber

Assim como se destacou em relacdo ao interesse negativo, é igualmente
comum que o operador do direito se depare, em litigios judiciais ou arbitrais, com
afirmacdes do credor no sentido de que, em virtude do ndo recebimento de valores
pactuados em um contrato, deixou de atribuir outros usos a prestacao que deveria
ter sido recebida, seja em alternativas negociais ou financeiras, pelo que o montante
de indenizacdo que lhe é devido ao final da disputa deveria ser acrescido pelo valor
correspondente ao seu custo de oportunidade em conexdo com o ndo recebimento

do dinheiro que lhe era devido, a tempo e modo.

238 SANTOS, Deborah Pinto Pereira dos. Indenizacido e Resolugdo Contratual. Sdo Paulo:
Almedina, 2022. pp. 312/313.

239 STEINER, Renata Carlos. Reparagédo de danos: Interesse Positivo e Interesse Negativo. S&o
Paulo: Quartier Latin, 2018, p. 250.

87



Passa-se a analisar os requisitos a que semelhante pretensdo seja acolhida,
fundada dessa vez, como adiante sera defendido, em previséo legal expressa: o art.
404, paragrafo tnico, do Codigo Civil, de acordo com o qual “provado que 0s juros
da mora ndo cobrem o prejuizo, e ndo havendo pena convencional, pode o juiz

conceder ao credor indenizacdo suplementar.”

3.2.1 Limitacdo l6gica as hipoteses de interesse positivo

Inicia-se com o reforco a premissa de que é impossivel cumular a
indenizacdo pelo interesse negativo com a indenizacdo pelo interesse positivo.
Deve-se, ao revés, identificar a que situacdo devera ser a parte lesada reconduzida,
para que, entdo, a indenizacéo seja calculada com base na situacé@o correspondente,
seja ela a posicdo em que o lesado estaria caso sequer tivesse iniciado as tratativas,
seja a posicao hipotética em que estaria caso tivesse ocorrido um fato positivo que
ndo se verificou na préatica, correspondente ao adequado cumprimento das
obrigacdes pactuadas — o interesse positivo.

Nesse cenério, utiliza-se novamente o exemplo do litigio entre LIBRA e
CODESP. Recorda-se que, nos termos dos instrumentos firmados entre as partes,
LIBRA deveria pagar os valores devidos pelo arrendamento e uso do porto. A
CODESP afirmava que tais obrigacdes de pagamento foram descumpridas, pelo
que teria “incorrido em custos de oportunidade, pois perdeu a chance de alocar 0s
recursos devidos pelas Requerentes em outros compromissos por ela assumidos ou
de investi-los da maneira que Ihe fosse mais proveitosa”.240

Como se afirmou, trata-se de hipotese logicamente atrelada ao interesse
positivo: a indenizacdo pleiteada pela CODESP tinha por objetivo posiciona-la em
uma situacdo hipotética ad quem em relagdo ao contato, de modo que o as perdas e
danos a conduzissem a posi¢do econdémico-juridica abstrata em que estaria caso
LIBRA tivesse adimplido suas obrigagbes, neles incluidos os valores
correspondentes ao custo de oportunidade por ndo se ter conseguido dispor do

dinheiro a que a CODESP tinha direito, nas datas aprazadas.

240 Sentenca Arbitral Parcial proferida no Procedimento Arbitral n° 78/2016/SEC7 em 07.01.2019,
p. 192. Disponivel em: https://www.gov.br/agu/pt-
br/composicao/cgu/cgu/neadir/arquivos/caso_libra_-_sentenca_arbitral_parcial.pdf. Acesso em
22.02.2024.
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O mesmo raciocinio, em termos abstratos, sera aplicavel a qualquer hipétese
similar: se o pleito de indenizacdo € relacionado ao custo de oportunidade
concernente a uma quantia que deveria ter sido recebida mas nédo foi, em virtude do
inadimplemento do contrato, a indenizagdo devera, necessariamente, recolocar o
credor na situacdo abstrata hipotética de cumprimento do contrato, para adicionar
um elemento que deveria ter ocorrido, mas ndo ocorreu — ou hao ocorreu
adequadamente —, em virtude do inadimplemento.24! Trata-se, portanto, de interesse
positivo.

A constatacdo de que a referida hipotese é, necessariamente, de indenizacéo
por interesse positivo, somada a assertiva acima de que, nesses casos, ha previsao
legal expressa, nos termos do art. 404, paragrafo unico, do Cadigo Civil
(especificamente analisada no subitem 3.2.2, a seguir), merece pontual e breve
consideracdo adicional, para que se evite a — incorreta — percepgdo de que 0s
encargos moratorios apenas seriam devidos nas hipdteses de indenizacéo calculada
pelo interesse positivo.242

Em raciocinio andlogo aquele aplicado para defender a possibilidade de que
os lucros cessantes também integrem indenizacGes calculadas nas hipoteses de
interesse negativo, destaca-se que inexiste qualquer previsao legal que restrinja as
regras gerais de que as perdas e danos deverdo abranger os juros de mora, nos
termos do art. 404, caput,243 bem assim que serdo eles cominados ainda que néo
tenham sido convencionados, na forma do art. 406,244 ou que ndo se alegue prejuizo,
como determina o art. 407,245 todos do Codigo Civil. Por esse exato motivo, pode-

se afirmar que “esses danos complementares, que vém ao lado da prestacao nao sao

241 MOTA PINTO, Paulo. Interesse contratual negativo e interesse contratual positivo. Vol. I.
Coimbra: Coimbra, 2008., p. 842.

242 STEINER, Renata Carlos. Reparagédo de danos: Interesse Positivo e Interesse Negativo. S&o
Paulo: Quartier Latin, 2018, p. 204.

243 Art. 404. As perdas e danos, nas obrigacdes de pagamento em dinheiro, serio pagas com
atualizagdo monetaria segundo indices oficiais regularmente estabelecidos, abrangendo juros,
custas e honorarios de advogado, sem prejuizo da pena convencional.

244 Art. 406. Quando os juros moratorios ndo forem convencionados, ou o forem sem taxa
estipulada, ou quando provierem de determinacéo da lei, serdo fixados segundo a taxa que estiver
em vigor para a mora do pagamento de impostos devidos a Fazenda Nacional..

245 Art. 407. Ainda que se ndo alegue prejuizo, é obrigado o devedor aos juros da mora que se
contardo assim as dividas em dinheiro, como as presta¢des de outra natureza, uma vez que lhes
esteja fixado o valor pecuniario por sentenca judicial, arbitramento, ou acordo entre as partes.
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marcas caracteristicas ou distintivas do interesse positivo, especialmente porque
neles se incluem os danos moratdrios, devidos em uma pluralidade de situagdes”.246

Por isso, esclareca-se que néo se pretende restringir a aplicabilidade do art.
404, paragrafo Unico, as hipoteses de interesse positivo, por inexistir previsao legal
que autorize semelhante restricdo, que resultaria em minorar as perdas e danos
devidas ao credor. Nada obstante isso, 0 que se defende é que, no caso especifico
do custo de oportunidade que guarda relagdo com o ndo-uso de determinada quantia
que deveria ter sido recebida no passado e ndo o foi, é possivel recupera-la, sob a
forma de indenizacg&o, se a hipotese conduzir & indenizacdo pelo interesse positivo,
ocasido em que o exercicio ode abstracao devera conduzir o lesado ao resultado que
teria sido experimentado caso cumprido adequadamente o contrato.

Nesse cenario hipotético ad quem, e caso 0s juros de mora ndo sejam
suficientes para expurgar os efeitos negativos do ndo recebimento da quantia na
data aprazada, porque o custo de oportunidade, no caso especifico, era superior aos
juros de mora, é que se defende a aplicabilidade da regra do art. 404, paragrafo
Unico, do Cddigo Civil, a luz do conceito de custo de oportunidade, e logicamente

limitada ao cendrio de indenizagdo pelo interesse positivo.

3.2.2 Indenizacdo suplementar aos juros de mora

Se se pretende enquadrar a possibilidade de indenizagcdo de valores
correspondentes ao custo de oportunidade, nos casos em que calculavel pelo
interesse positivo, na hipétese legal prevista no art. 404, paragrafo Unico, do Cadigo
Civil, como acima indicado, é necessario tecer breves consideracfes acerca dos
juros de mora e do debate acerca de sua funcao.

De inicio, explique-se que 0s juros representam ao mesmo tempo a
remuneracdo a que faz jus o titular do capital para que dele disponha, autorizando
que um terceiro o utilize em seu ligar — i.e., 0s ganhos decorrentes da inversdo do

capital?4” e o preco do dinheiro no tempo.248

246 STEINER, Renata Carlos. Reparacgdo de danos: Interesse Positivo e Interesse Negativo. S&o
Paulo: Quartier Latin, 2018, p. 231.

247 SCAVONE JUNIOR, Luiz Antonio. Juros no Direito Brasileiro. 5. ed. rev., atual. e ampl. Rio
de Janeiro: Forense, 2014, p. 44.

248 SETTON, Renata Szczerbacki. O regime juridico dos juros de mora no Cadigo Civil Brasileiro,
2022. Dissertacdo (mestrado) — Faculdade de Direito, Universidade do Estado do Rio de Janeiro,
Rio de Janeiro, 2022, p. 68.
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Para a oOtica do Direito Civil, por sua vez, os juros sdo divididos entre
moratorios, devidos ao credor em virtude do inadimplemento de obrigacéo, e
remuneratorios ou compensatorios, devidos ao credor por voluntariamente abrir
mé&o de seu capital para que um terceiro dele faca uso.24°

Importam a analise aqui desenvolvida os juros moratérios, por uma razdo
de ordem pratica: referida espécie guarda direta relagdo com a responsabilidade
civil, uma vez que, em virtude dos supramencionados arts. 404 e 407 do Cédigo
Civil, deverdo compor as perdas e danos devidas ao credor em caso de
inadimplemento do contrato, objeto mesmo do presente estudo.2%0

Nesse sentido, a doutrina controverte a respeito da funcéo dos juros de mora.
Parte da doutrina defende que possuiriam “finalidade punitiva pelo retardamento da
obrigacdo”.251 Assim, funcionaria para sancionar o inadimplente, como forma de
evitar o inadimplemento, pelo que consistiria em “reprovagdo social ao
descumprimento de uma obrigagdo contratual ou extracontratual”.252

Um dos principais argumentos utilizados para a defesa do referido
posicionamento consiste no reconhecimento de uma rede econémica solidaria e
integrada, de modo que existiria um interesse coletivo na protecdo dessa cadeia, e
ndo meramente privado, tutelado pelos juros de mora no ordenamento juridico
brasileiro. Assim, afirma-se que “a impontualidade do pagamento significa uma
ameaca em cadeia, gerando ndo sé a falta de recursos, mas também a inseguranca
no planejamento da atividade integrada, acompanhada da majoracdo do risco
sistémico”.253

Respeitado o entendimento, se evitar o inadimplemento e reduzir riscos e

custos de crédito sdo as funcdes precipuas dos juros de mora no ordenamento

249 SANTOS, Deborah Pinto Pereira dos. Indenizacio e Resolugdo Contratual. Sdo Paulo:
Almedina, 2022. pp. 253/254.

250 TEPEDINO, Gustavo; VIEGAS, Francisco. Notas sobre o termo final dos juros de mora e o
artigo 407 do Cdédigo Civil. Scientia luris, v. 21, n. 1, mar. 2017, p. 57.

251 PEREIRA, Caio Maério da Silva. Instituicbes de direito civil: teoria geral das obrigagdes.
Atualizador e colaborador Guilherme Calmon Nogueira da Gama. 34. ed. Rio de Janeiro:
Forense, 2023. p. 127.

252 BUCAR, Daniel; PIRES, Caio Ribeiro. Juros moratérios na teoria do inadimplemento: em
busca da sua funcdo e disciplina no direito civil. In; TERRA, Aline de Miranda Valverde;
GUEDES, Gisela Sampaio da Cruz (Coord.) Inexecucdo das obrigagdes: pressupostos, evolugdo
e remédios., v. 1. Rio de Janeiro: Editora Processo, 2020, p. 465.

253 BUCAR, Daniel; PIRES, Caio Ribeiro. Juros moratérios na teoria do inadimplemento: em
busca da sua funcéo e disciplina no direito civil. In: TERRA, Aline de Miranda Valverde;
GUEDES, Gisela Sampaio da Cruz (Coord.) Inexecuc¢do das obrigagdes: pressupostos, evolugao
e remédios., v. 1. Rio de Janeiro: Editora Processo, 2020, p. 465.

91



juridico brasileiro, ao que tudo indica o instituto é de pouquissima valia. Afinal,
tendo por referéncia o0 més de dezembro de 2023, o Mapa da Inadimpléncia e
Renegociacdo de Dividas produzido pelo SERASA apontava a existéncia de mais
de 71 milhGes de brasileiros,2>* em uma populacdo total de aproximadamente 203
milhdes de pessoas, de acordo com o IBGE.2% Em grandes nimeros, pouco mais
do que 4 em cada 10 brasileiros estava inadimplente em dezembro de 2023, quase
metade da populacéo total.

Nao fosse isso suficiente, nota-se que o Brasil encerrou o ano de 2023, apds
0 ultimo corte de 0,5pp. na taxa SELIC pelo Comite de Politica Monetéria,
anunciado em 13.12.2023, com uma taxa nominal de juros de 11,75% ao ano.
Assim, o pais terminou 0 ano com a 6% maior taxa nominal de juros do mundo, bem
como com a 22 maior taxa de juros reais — i.e., descontando-se a inflagdo — do
planeta.256

Ndo se descuida de que 0s juros — moratérios e compensatorios —
efetivamente funcionem como um importante elo na cadeia de producédo,?’ capaz
de estimular ou néo a atividade econémica e a inadimpléncia,258/ 259, Esse papel, no
entanto, é em maior escala exercido pelos juros compensatdrios: afinal, ainda que
ndo haja inadimplemento algum, como se afirmou no Capitulo I, quanto maiores as
taxas de juros — compensatorias, naturalmente, porque ndo se esta cogitando da

situagdo disfuncional de inadimplemento, mas sim da regra geral de bom

254 Disponivel em:
https://cdn.builder.io/o/assets%2Fb212bb18f00a40869a6cd42f77cbeefc%2Fc0dcf4adf18a48ca
815222ha45c418fc?alt=media&token=7b530584-d6b6-4f84-8cel-
53b8ead5h86f&apiKey=b212bb18f00a40869a6cd42f77cheefc . Acesso em: 22.02.2024.

255 De acordo com os primeiros resultados do Censo 2022, atualizados em 22/12/2013, o IBGE
indicava a populacdo total do pais de 203.080.756 habitantes. Disponivel em:
https://www.ibge.gov.br/. Acesso em: 22.02.2024.

256 O resultado ¢ apurado pela MoneYou mediante compilagdo matematica e estatistica com os 40
paises mais relevantes do mercado de renda fixa mundial nos dltimos 25 anos e pode ser
encontrado em: https://moneyou.com.br/wp-
content/uploads/2023/12/rankingdejurosreais131223.pdf Acesso em: 22.02.2024.

257 MARTINS-COSTA, Judith. O regime dos juros no novo direito privado brasileiro. In: Revista
da Ajuris, v. 34, n. 105, p. 237-264, mar. 2007. p. 237.

258 SANTOS, Deborah Pinto Pereira dos. Indenizacio e Resolugdo Contratual. Sdo Paulo:
Almedina, 2022. pp. 253/254.

259 De forma ainda mais ampla, afirma-se que a disciplina atual dos contratos devera levar em conta
que os efeitos de um neg6cio ordinariamente impactam em outras avencas, de modo que 0s
contratos, em geral, interligam-se em uma vasta gama com repercussdes para terceiros, no que
se denomina de “galaxias contratuais”. MARTINS-COSTA, Judith. Comentarios ao novo
Cadigo Civil: do inadimplemento das obrigag¢des. Vol. V, t. 2, Rio de Janeiro: Forense, 2003.,
pp. 40/41.
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funcionamento da economia —, maior o custo de oportunidade em relacdo ao
dinheiro parado, pelo que o dinheiro existente circulara mais rapidamente.260

BAUMOL e BLINDER exemplificam o impacto dos juros -
compensatérios — nas escolhas de investimento, com base na muito conhecida
discussdo de contracdo ou nao dos gastos publicos: de acordo com a teoria
macroeconémica, uma politica fiscal contracionista, que reduz os gastos do
governo, resulta em uma reducdo das taxas de juros e, consequentemente, um
aumento no investimento privado, seja porgque o custo de capital do investidor, a
ele diretamente relacionado, diminui, seja porque o custo de oportunidade entre
optar por investimento financeiro ou emprego do capital em atividade diversa é
igualmente reduzido, tornando o uso imediato do dinheiro mais atrativo.261

No campo privado, a relacdo é a mesma, ainda que afetada pelos gastos
publicos: quanto maiores as taxas de juros (novamente, sem que sequer se cogite de
inadimplemento e, consequentemente, de juros de mora), maior sera o custo de
capital do agente e, consequentemente, o seu custo de oportunidade, fundamental
ao processo decisorio a respeito do investimento ou ndo em determinado negdcio. 262
Mais uma vez, nota-se que o efeito sistémico de estimulos e desestimulos é gerado
pelos juros compensatérios, e ndo moratorios.

Equivocada que &, portanto, a compreensdo de que 0S juros moratorios
funcionam — ou deveriam funcionar — como instrumento de punigdo para gerar
impactos positivos no mercado, passa-se a analisar a funcéo adequada do instituto,
sob o ponto de vista estritamente juridico: a funcdo indenizatdria, ocupando 0s juros
papel fundamental a reparacdo integral do prejuizo sofrido pela vitima,263 a luz da
funcdo mesma da responsabilidade civil exposta no Capitulo II.

De inicio, recorda-se que, em virtude do conceito de custo de oportunidade,
deixar de receber uma determinada quantia no tempo gera, necessariamente, uma

perda, correspondente a quanto aquele valor poderia render a titulo de juros, porque

260 BAUMOL, Willaim J.; BLINDER, Alan S. Microeconomics: Principles and Policy, 11th
edition, 2010 Update. Cengage Learning: Ohio, 2011. p. 280.

261 BAUMOL, Willaim J.; BLINDER, Alan S. Microeconomics: Principles and Policy, 11th
edition, 2010 Update. Cengage Learning: Ohio, 2011. p. 283.

262 SETTON, Renata Szczerbacki. O regime juridico dos juros de mora no Cédigo Civil Brasileiro,
2022. Dissertagdo (mestrado) — Faculdade de Direito, Universidade do Estado do Rio de Janeiro,
Rio de Janeiro, 2022, p. 70.

263 GOTANDA, John Y., A Study of Interest. VI Dossiers of the ICC Institute of World Business
Law, ICC Publications, 2008, Villanova Law/Public Policy Research Paper No. 2007-10, p. 4.
Disponivel em SSRN: https://ssrn.com/abstract=1005425. Acesso em : 22.02.2024.
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“0s juros sdo o custo de oportunidade de se reter a moeda no patrimonio.”264 E
exatamente por esse motivo, para garantir a reparacao dessa quantia que se deixou
de auferir, que se defende serem os juros moratorios “lucros cessantes devidos pelo
atraso no cumprimento da prestacdo”, uma vez que reparam “dano referente ao
valor que o lesado deixou de auferir por ndo ter a sua disposicdo o dinheiro no
momento oportuno”.265/ 266

Em se tratando de indenizagdo, convém recordar que, também no interesse
positivo, a reparacdo deve ser integral: ndo se pode reduzir ou equiparar as perdas
e danos somente ao valor pecuniario equivalente a prestacdo descumprida. Muito
ao contrario, apenas sera possivel reparar integralmente o lesado, para reconduzi-lo
a situacdo hipotética ad quem de adequado cumprimento do contrato, se a
indenizacdo for correspondente a totalidade do prejuizo por ele sofrido, nele
incluidos todos os danos emergentes e lucros cessantes, para além do valor
econémico da prestacdo, compreendido como o dano minimo — e ndo total.267

Ocorre que, por forca de expressa disposi¢éo legal, os juros de mora, quando
ndo convencionados, sdo limitados a “taxa que estiver em vigor para a mora do
pagamento de impostos devidos & Fazenda Nacional”, nos termos do art. 406 do
Caodigo Civil. Destaca-se que ndo se pretende, aqui, entrar na discussao a respeito

de qual deveria ser o referido indice, destacando-se, contudo, que a posicéo

264 SETTON, Renata Szczerbacki. O regime juridico dos juros de mora no Cddigo Civil Brasileiro,
2022. Dissertagdo (mestrado) — Faculdade de Direito, Universidade do Estado do Rio de Janeiro,
Rio de Janeiro, 2022, p. 69.

265 GUEDES, Gisela Sampaio da Cruz. Lucros Cessantes: do bom senso ao postulado normativo
da razoabilidade. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2011. pp. 169/170.

266 Conquanto se esteja tratando especificamente do Direito Civil brasileiro, a relagdo entre os juros
de mora e a inteireza da reparacéo parecem ser reconhecidas quase que universalmente, pelo que
se afirma que “there is a general expectation, regardless of forum, governing law (save for those
arbitrations concernig Sharia law), nature or seat of arbitration, that interest will be awarded”
BEELEY, Mark; WALCK, Richard. Approaches to the Award of Interest by Arbitration
Tribunals, The Arbitrator & Mediator, April, pp. 15-30. p. 15. A importancia dos juros
moratérios em arbitragens internacionais é tamanha que chega-se a afirmar até mesmo que o
referido prejuizo, relacionado ao custo de oportunidade da ndo fruicdo do dinheiro no tempo
“can amount to a significant proportion of the total claim; and in certain cases, it can exceed the
principal amount.” VEEDER, V.V. Whose arbitration is it anyway — the parties’ or the arbitral
tribunal? An interesting question. In: (eds.) NEWMAN, Lawrence W.; HILL, Richard D. The
leading Arbitrators Guide to International Arbitration, 2. ed., Estados Unidos: Juris Publishing,
2008. p. 344.

267 STEINER, Renata Carlos. Reparagédo de danos: Interesse Positivo e Interesse Negativo. S&o
Paulo: Quartier Latin, 2018, p. 229.
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majoritéaria atual no STJ é a de aplicacdo da taxa SELIC como o indice legal de
juros de mora aplicavel nos termos do art. 406 do Codigo Civil. 268/269

Ora se a taxa de juros de mora é a mesma aplicavel a qualquer parte em
qualquer cenario, enquanto os custos de oportunidade a que sujeitos os agentes
econémicos sdo individuais e variaveis,2’0 ¢ mesmo possivel que a indenizacao,
quando medida pela primeira, fique aquém dos impactos econdmicos totais a que
sujeito o lesado, medidos pelo segundo. Assim é que, corrigindo omissao relevante
do Cadigo Civil de 1916,271/272¢ art. 404, paragrafo unico, do Cadigo Civil permite
ao credor pleitear indenizagdo suplementar ao valor dos juros de mora, com o
proposito de que se “observe o principio da restitutio in integrum, que deve nortear
a responsabilidade civil, e conceda a indenizagdo necessaria para a restituicao do
patrimonio do credor”.273

Observando a direta relacdo entre a possibilidade de indenizagdo
suplementar e a necessidade de que, a luz da reparacdo integral, o custo de
oportunidade do agente econémico seja considerado quando do computo das perdas
e danos, TRINDADE chega a exata conclusdo aqui defendida: pode o credor

demandar “indeniza¢do pela perda do custo de oportunidade, assim entendida a

268 EDcl no Aglint no AREsp n. 1.074.010/RS, relatora Ministra Maria Isabel Gallotti, Quarta
Turma, julgado em 27/11/2023, DJe de 30/11/2023; Agint no REsp n. 1.798.531/RJ, relatora
Ministra Maria Isabel Gallotti, Quarta Turma, julgado em 20/9/2021, DJe de 24/9/2021; Agint
no REsp n. 1.752.361/MG, relator Ministro Raul Aradjo, Quarta Turma, julgado em 21/6/2021,
DJe de 1/7/2021; REsp n. 1.136.733/PR, relator Ministro Luiz Fux, Primeira Secéo, julgado em
13/10/2010, DJe de 26/10/2010; EREsp n. 727.842/SP, relator Ministro Teori Albino Zavascki,
Corte Especial, julgado em 8/9/2008, DJe de 20/11/2008.

269 pende de julgamento pela Corte Especial, no entanto, o0 REsp n® 1.795.982, em que a questio
serd (novamente) rediscutida. Ap6s o voto do Min. Salomdo, relator do recurso, que entendia
aplicavel a taxa de 1% ao més, em 15.12.2020, o Min. Raul Aradjo pediu vistas. Afetado o
julgamento a Corte Especial, o Min. Raul Aradjo instaurou a divergéncia em 07.06.2023, por
entender que os juros de mora deveriam ser calculados pela taxa SELIC. Em 01.08.2023, 0 Min,
Jodo Otéavio Noronha votou por acompanhar a divergéncia, enquanto o Min. Humberto Martins
entendeu por bem acompanhar o relator. Até 22.02.2024, ainda n&o haviam sido colhidos os
demais votos.

270 BAUMOL, Willaim J.; BLINDER, Alan S. Microeconomics: Principles and Policy, 11th
edition, 2010 Update. Cengage Learning: Ohio, 2011. p. 345.

211 SANTOS, Deborah Pinto Pereira dos. Indenizacio e Resolugdo Contratual. Sio Paulo:
Almedina, 2022. p. 257.

212 A referida omissdo conduzia a doutrina a concluir que a indenizacao devida por inadimplemento
de obrigagdes de pagar consistiam exclusivamente no pagamento de juros de mora, pelo que se
afirmava que “A regra ¢ injusta”. ALVIM, Agostinho. Da inexecugdo das obrigacdes e suas
consequéncias, 2. Edicdo. Sdo Paulo: Saraiva, 1955. p. 202.

213 TEPEDINO, Gustavo, BARBOZA, Heloisa Helena, BODIN DE MORAES, Maria Celina.
Cadigo Civil interpretado conforme a Constituicdo da Republica. 2. ed. revista e atualizada. Rio
de Janeiro: Renovar, 2007. p. 739. No mesmo sentido, SILVA, Jorge Cesa Ferreira da.
Inadimplemento das obrigagdes. S&o Paulo: Revista dos Tribunais, 2007. p. 209.
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diferenca entre a taxa legal de juros e aquela que seria obtida em aplicacdo ordinaria
e de baixo risco em instituicdo financeira”.274

A conclusdo é importada para o presente estudo, muito embora demande
uma pequena ressalva: naturalmente, com base nas premissas que se expés, de que
0 computo da indenizacdo € necessariamente casuistico a demandar atencdo a
situacdo especifica do lesado, bem assim € individual o custo de oportunidade de
cada agente de mercado, s6 é possivel atribuir-se a referida indenizacdo
suplementar o valor da diferenca entre aplicacdo de baixo risco em instituicdo
financeira e a SELIC na hipotese de prova de que aquele lesado faz ou faria uso das
correspondentes aplicacbes financeiras, bem como de quais seriam as taxas
efetivamente incorridas no caso concreto. Essa pontual observacéo, que diz respeito
a extensdo do dano, sera relevante no Capitulo 3.2.4, abaixo.

Por fim, explica-se que, em virtude de disposicéo legal expressa, o credor
somente podera pleitear a indenizacao suplementar aos juros de mora, a luz de seu
custo de oportunidade, na hipotese de inexistir “pena convencional”. Resta-nos
analisar, portanto, qual espécie de clausula penal deverd resultar na referida
vedacao.

Embora a questdo seja pouco debatida, foi possivel encontrar a posicéo de
NANNI. Nas palavras do autor, a existéncia de clausula penal moratoria ndo é capaz
de obstar o pleito de indenizagdo suplementar, sendo certo que a restri¢cdo operar-
se-ia apenas nas hipdteses em que pactuada clausula penal compensatdria, porque
“representa uma prefixacdo das perdas e danos, contraida por iniciativa das partes.
A esséncia de tal figura obsta a concessdo de indenizacdo suplementar a ndo ser que
as partes assim autorizem”.275

Concorda-se com a assertiva, em virtude da funcdo que se atribui aos juros
de mora e ao pleito de indenizacédo suplementar: se se deve reparar integralmente o
credor, se a indenizacao suplementar, a luz do custo de oportunidade superior ao
valor da taxa legal de juros de mora, for inferior ao prejuizo, s6 se pode restringir a

possibilidade do pleito previsto no art. 404, paragrafo Unico, do Cédigo Civil, nas

214 TRINDADE, Marcelo. Apontamentos sobre os juros nas obrigagdes pecuniarias. In: TERRA,
Aline de Miranda Valverde; GUEDES, Gisela Sampaio da Cruz (Coord.) Inexecucdo das
obrigacoes: pressupostos, evolugdo e remédios., v. 2. Rio de Janeiro: Editora Processo, 2021, p.
201.

215 NANNI, Giovani Ettore. Comentarios ao Codigo Civil: direito privado contemporaneo.
coordenacdo de Giovanni Ettore Nanni. Sdo Paulo: Saraiva Educagdo, 2018, p. 661.

96



hipdteses em que, por forca de exercicio prévio de autonomia da vontade, as partes
tenham optado pela “pré-liquidacdo do id quod interest”, ao pactuarem clausula
penal compensatoria sem a previsao de possibilidade de indenizacdo
suplementar.276

Em sentido diverso, TRINDADE afirma que a clausula penal a obstar a
possibilidade do pleito de indenizacdo suplementar aos juros de mora seria a
moratdria. 1sso, porque funcionaria para “prefix[ar] as perdas e danos pelo atraso,
impedindo a discussdo de seu valor”.2”7 Ocorre que, mesmo na hipdtese de que seja
pactuada clausula penal moratoria, caso a mora seja posteriormente convertida em
inadimplemento absoluto, por ter a obrigacdo se tornado impossivel ou ndo mais
convir ao credor, reconhece-se que “pode o credor exigir com as perdas e danos,
resultantes do inadimplemento de obrigacdo principal, a penal moratéria, desde que
naquelas nao ficarem estas embutidas”.278/279

Assim é que, em havendo clausula penal moratoria, ou clausula penal
compensatdria em que se convencione a possibilidade de indenizacao suplementar,
é licito ao credor pleitear indenizacdo adicional para que se atinja a reparagdo
integral. Nesses cendrios, portanto, podera o credor requerer indenizacdo pelo custo

de oportunidade superior aos juros de mora legais.

216 PEREIRA, Caio Mario da Silva. Instituicbes de direito civil: teoria geral das obrigacdes.
Atualizador e colaborador Guilherme Calmon Nogueira da Gama. 34. ed. Rio de Janeiro:
Forense, 2023. p. 148.

21T TRINDADE, Marcelo. Apontamentos sobre 0s juros nas obrigacdes pecuniarias. In: TERRA,
Aline de Miranda Valverde; GUEDES, Gisela Sampaio da Cruz (Coord.) Inexecucdo das
obrigagdes: pressupostos, evolucao e remédios., v. 2. Rio de Janeiro: Editora Processo, 2021, p.
197.

218 PEREIRA, Caio Mario da Silva. Instituicbes de direito civil: teoria geral das obrigacdes.
Atualizador e colaborador Guilherme Calmon Nogueira da Gama. 34. ed. Rio de Janeiro:
Forense, 2023. p. 154.

219 Em caminho teérico em muito distinto, porém com similar conclus&o de ordem pratica, Jorge
Cesa defende ser aplicavel a indenizagdo suplementar, nas mesmas hipoteses, com base na
aplicabilidade do art. 416 e ndo mais do art. 404, paragrafo Unico, do Cédigo Civil, nos seguintes
termos: “a inclusdo da pena convencional sd afasta a aplicagdo do dispositivo, mas ndo afasta a
indenizacdo suplementar em si. Ocorre que, visando a evitar contradicdo, o Cédigo remete
implicitamente para o paragrafo Unico do art. 416, que admite, havendo clausula penal, a
indenizacdo suplementar, desde que assim convencionado contratualmente. A indenizagdo
suplementar, entdo, sera devida, mas o fundamento legal sera outro” SILVA, Jorge Cesa Ferreira
da. Inadimplemento das obrigagdes. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2007. p. 218.

97



3.2.3 Nexo de causalidade: prova concreta de custo de oportunidade
superior ao valor dos juros de mora legais

Enfrenta-se, agora, a necessaria observancia do requisito de causalidade
direta e imediata entre o ilicito e as perdas e danos calculadas pelo interesse
positivo, levando em consideragdo também o custo de oportunidade em relacdo aos
valores que se deixou de receber a tempo e modo.

Com efeito, recorda-se que os juros de mora legais sdo sujeitos a taxa
aplicavel para a mora no pagamento de tributos a Fazenda Nacional, nos termos do
art. 406 do Cadigo Civil. Nesse sentido, como explica TRINDADE, a referida taxa
sera, via de regra, menor do que o custo de capital dos agentes econdmicos privados,
uma vez que as operacdes financeiras € acrescido um prémio de risco.280

A ldgica desse prémio € intuitiva: 0s bancos concedem uma remuneragado
maior ao investidor, para que opte por aquele investimento especifico e ndo pela
comercializacdo de um titulo publico, com menor risco. Assim, as aplicacBes
financeiras de baixo risco disponiveis aos investidores, que consideram esses
prémios de risco, resultardo em retornos maiores do que a taxa SELIC.28!

Em virtude dessa diferenca, nota-se que, a principio, o investimento privado
de uma quantia, ainda que de baixo risco, junto a uma instituicdo financeira,
resultara em um proveito econébmico maior que a taxa SELIC. Por essa razao,
TRINDADE conclui que:

A simples existéncia dessa diferenga entre a taxa legal, que representa o teto da
convencdo no regime geral, e a rentabilidade que pode ser obtida pelo dep6sito em
uma instituicdo integrante do sistema financeiro, constitui uma perda que é
imediatamente causada ao credor de uma obrigagdo pecuniaria, em caso de mora
do devedor. 282

280 TRINDADE, Marcelo. Apontamentos sobre os juros nas obrigagdes pecuniarias. In: TERRA,
Aline de Miranda Valverde; GUEDES, Gisela Sampaio da Cruz (Coord.) Inexecucdo das
obrigacoes: pressupostos, evolugdo e remédios., v. 2. Rio de Janeiro: Editora Processo, 2021, p.
198.

281 SILVA, Jorge Cesa Ferreira da. Inadimplemento das obrigagdes. S&o0 Paulo: Revista dos
Tribunais, 2007. p. 212. TRINDADE, Marcelo. Apontamentos sobre os juros nas obrigacoes
pecuniarias. In: TERRA, Aline de Miranda Valverde; GUEDES, Gisela Sampaio da Cruz
(Coord.) Inexecucdo das obrigacdes: pressupostos, evolucéo e remédios., v. 2. Rio de Janeiro:
Editora Processo, 2021, p. 198.

282 TRINDADE, Marcelo. Apontamentos sobre os juros nas obrigagdes pecuniarias. In: TERRA,
Aline de Miranda Valverde; GUEDES, Gisela Sampaio da Cruz (Coord.) Inexecucdo das
obrigacoes: pressupostos, evolugdo e remédios., v. 2. Rio de Janeiro: Editora Processo, 2021, p.
199.
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A escolha dos termo ndo é acidental e concorda-se, em tudo e por tudo, com
a explicacdo: salvo em casos excepcionais, como concessdo de subsidios ou
financiamento em moeda estrangeira ou mesmo fora do sistema financeiro nacional,
0 agente econdmico, no Brasil, possui um custo de capital maior do que a taxa
SELIC, pelo que, ao ser privado de receber determinada quantia na data aprazada,
essa privacdo carrega consigo um prejuizo direto, consistente no custo de
oportunidade relacionado ao valor que seria auferido com um investimento de baixo
risco.283

Nesse sentido, deve-se afastar, de plano, uma potencial tentativa de
caracterizar o referido prejuizo como hipotético, porque dependeria de uma acgéo
adicional que néo se verificou —i.e., o efetivo investimento da quantia a receber. O
lesado terd, ao seu lado, a possibilidade de provar o dano com base nas regras de
experiéncia comum e no curso regular dos acontecimentos, como acima se referiu
para qualquer hipétese de lucro cessante, de modo que demonstre a
“disponibilidade da alternativa de investimento e seu carater usual, para provar o

dano e o nexo de causalidade”.284 Afinal, como explica SETTON:

Se é verdade que as utilidades oferecidas ao detentor da moeda sdo inimeras — e,
portanto, a apuracdo do concreto prejuizo sofrido por quem dela ndo pode dispor
se mostra um grande obstaculo —. Também é verdade que, se o devedor tivesse
cumprido a obrigacdo na forma prevista, o credor poderia, a0 menos, ter aplicado
financeiramente a moeda para colher o lucro dai decorrente. Faz sentido pressupor
que, dentre todas as oportunidades perdidas pela privagdo do uso dos recursos, o
credor tenha deixado de auferir os juros que poderia obter caso aplicasse o dinheiro
no mercado financeiro, medido facilmente pelas taxas de mercado que, afinal,
representam o custo de oportunidade de se reter moeda.285

Se, por um lado, ndo se pode excluir a priori esse prejuizo por classifica-lo
como indireto, por outro inexiste autorizacdo legal a dispensa da prova de sua

ocorréncia: como se afirmou em relagdo ao interesse negativo, € necessario superar

283 Em defesa de que que se observe o custo de capital do agente para que se repare integralmente
0 prejuizo do credor, porém no contexto especifico das arbitragens internacionais €, portanto,
ndo a luz das normas do Caédigo Civil, confira-se ABDALA, Manuel; ZADICOFF, Pablo Lépez;
SPILLER, Pablo. Invalid Round Tripns in Setting Pre-Judgement Interest in International
Arbitration. World Arbitration & Mediation Review, Vol. 5, Issue I, 2011. pp. 1-21.

284 TRINDADE, Marcelo. Apontamentos sobre os juros nas obrigacdes pecuniarias. In: TERRA,
Aline de Miranda Valverde; GUEDES, Gisela Sampaio da Cruz (Coord.) Inexecucdo das
obrigagdes: pressupostos, evolucao e remedios., v. 2. Rio de Janeiro: Editora Processo, 2021, p.
199.

285 SETTON, Renata Szczerbacki. O regime juridico dos juros de mora no Cadigo Civil Brasileiro,
2022. Dissertacdo (mestrado) — Faculdade de Direito, Universidade do Estado do Rio de Janeiro,
Rio de Janeiro, 2022, p. 162.
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0 6nus da prova, a partir do postulado normativo da razoabilidade, para o
recebimento de indenizacéo a titulo de lucros cessantes. Afinal, como ja advertia
ALVIM, salvo nas hipo6teses em que o dano é presumido por expressa disposi¢cdo
legal, a “a prova da existéncia do dano ¢ indispenséavel e deve ser feita na acao, sob
pena de ser o devedor absolvido”, ainda que, em relagdo a prova, seja possa cogitar
de um standard “mais rigoroso quando e¢la for facil, e menos rigoroso, quando
dificil”, sendo o segundo o caso dos lucros cessantes.286

Assim é que a prova necessaria devera ser suficiente a que o julgador
conclua, com base em um juizo de probabilidade objetiva do curso normal dos
acontecimentos, que o credor efetivamente teria realizado uma operagdo
subsequente e lucrativa com o dinheiro que deixou de receber, pelo que deixou de
lucrar o proveito decorrente dessa operagdo jamais concretizada.

Sem qualquer pretensdo de ser exaustiva, porque as provas serdo tdo
variadas quanto sdo as hipéteses faticas da realidade, seria possivel provar o custo
de oportunidade com base no historico pretérito de investimento de caixa do credor
(i.e., alocacdo ordinaria em um fundo exclusivo especifico, ou mesmo em um
determinado tipo de titulo/investimento, como alocagdo ordinaria do caixa em
titulos de renda fixa com determinadas taxas de liquidez), ou mesmo com base na
demonstracdo concreta de que foram consideradas novas possibilidades de
investimentos com base nos recursos que seriam recebido e ndo o foram (como a
producdo de analises especificas a respeito do uso daquela quantia, atas de reunido
e trocas de mensagens em que as referidas possibilidades teriam sido discutidas).

Igualmente, o devedor podera conseguir fazer prova de que, conquanto seja
natural investir financeiramente os recursos recebidos e ndo deixa-los em conta
corrente, aquele credor especifico assim nao procede regularmente (por exemplo,
pode ser possivel fazer prova de que, em virtude do fluxo de caixa do credor,
aqueles recursos devidos seriam integralmente consumidos por suas obrigacdes,
sem que restasse quantia alguma a ser investida, ou mesmo, na hipétese de eventual
litigio contra pessoa fisica, que aquela pessoa simplesmente ndo realiza
investimentos, em regra, para guardar 0S Seus recursos).

A condenac¢do ao pagamento de lucros cessantes com base em operacdes

que teriam sido realizadas, mas foram obstadas pelo inadimplemento, alids, é

286 ALVIM, Agostinho. Da inexecucdo das obrigacdes e suas consequéncias, 2. Edicdo. S&o Paulo:
Saraiva, 1955. p. 200/201.

100



corriqueiramente admitida no Direito Civil brasileiro para 0s casos de reconducéo
do lesado com base no interesse positivo. Basta que se recorra aos exemplos de
STEINER, que ndo parecem suscitar maiores controvérsias: “o credor que nao
recebeu as pegas encomendadas ou o servigo contratado e, com isso, ndo conseguiu
girar sua linha de producéo, tem direito ndo s6 ao cumprimento da obrigacdo, como
também a ser indenizado pelos lucros cessantes experimentados no periodo do
atraso”, assim como o “comprador que recebe o imével com atraso tem direito a
indenizacdo pelo dano emergente (aluguel de outro apartamento) ou pelos lucros
cessantes (causados pela privagdo do uso econdomico daquele bem)”287 — destaca-
se, aqui, que a relacdo de alternatividade, no ultimo exemplo, ndo decorre de
incompatibilidade entre cumulagdo de danos emergentes e lucros cessantes, mas
sim por um impositivo fatico e 16gico: ou o imovel seria utilizado para moradia,
ocasido em que ndo resultaria em uso econémico, ou para aluguel, ocasido em que
a parte ja assumiria o custo de locacdo de um outro apartamento, pelo que é
impossivel cumular a indenizagéo entre as duas verbas.

A exata hipotese de indenizacdo por lucros cessantes de uma locacao que
jamais se pactuou, em virtude de inadimplemento da promitente-vendedora,
incapaz de entregar o imovel na data aprazada, ja foi enfrentado pelo STJ — ainda
que sob a égide do Cddigo Civil de 1916. Na ocasido, a Terceira Turma concluiu
que “A inexecucdo do contrato pelo promitente-vendedor, que ndo entrega o imovel
na data estipulada, causa, além do dano emergente, figurado nos valores das
parcelas pagas pelo promitente-comprador, lucros cessantes a titulo de alugueres
que poderia o imdvel ter rendido se tivesse sido entregue na data contratada”. Indo
ainda mais além, reconheceu-se que a locacdo de imdvel pode ser extraida das
regras de experiéncia comum, pelo que sequer necessitava de prova.2sé

Fundada nessas razdes, a jurisprudéncia da corte se consolidou para
reconhecer que, ainda que ndo efetivamente firmados, os lucros cessantes
decorrentes da impossibilidade de aluguel de imdvel em virtude do atraso na

entrega da obra consistem em prejuizos presumidos.28° E dizer: mais do que aceitar

287 STEINER, Renata Carlos. Reparacdo de danos: Interesse Positivo e Interesse Negativo. S&o
Paulo: Quartier Latin, 2018, p. 232.

288 REsp n. 644.984/RJ, relatora Ministra Nancy Andrighi, Terceira Turma, julgado em 16/8/2005,
DJ de 5/9/2005, p. 402.

289 EREsp n. 1.341.138/SP, relatora Ministra Maria Isabel Gallotti, Segunda Secdo, julgado em
9/5/2018, DJe de 22/5/2018; Agint no REsp n. 2.043.649/SP, relator Ministro Moura Ribeiro,
Terceira Turma, julgado em 21/8/2023, DJe de 23/8/2023; Agint no AREsp n. 2.302.194/BA,
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que ha lucros cessantes indenizaveis decorrentes de negocios que ndao foram
concretizados, porque obstados pelo inadimplemento, a jurisprudéncia até mesmo
admite, como regra geral, uma presuncdo de que o teriam sido, pelo que o
promitente-comprador é dispensado até mesmo de superar o énus probatério da
probabilidade e razoabilidade do lucro que deixou de auferir, em virtude da inversao
produzida pela referida presuncao.

Nesse cendrio, ndo ha qualquer razdo a que se classifique um investimento
em titulos de baixo rendimento, absolutamente corriqueiro para as empresas, que
quase sempre depositam nas institui¢des financeiras qualquer quantia de alguma
relevancia econdmica2%0, como hipotético e incerto, enquanto se aceita até mesmo
a presuncdo de uma locacéo, sem que sequer se considere o local do imdvel ou as
condic¢Bes mercadoldgicas. Ainda que nao se atribua grau de presuncéo ao custo de
oportunidade em valor superior a SELIC, portanto, deve-se a0 menos abrir a
possibilidade ao credor que comprove a sua efetiva existéncia, bem como a sua
quantia, sem que se considere hipotético o dano, simplesmente porque o retorno

obtido a luz do custo de oportunidade dependeria de uma transacao subsequente.

3.24 A extensdo do dano: impossibilidade de equiparacao
necessaria entre o custo de oportunidade e a remuneracao de
titulos pablicos
No que diz respeito a extensdo do dano que leva em consideracdo o custo

de oportunidade em valor superior aos juros de mora, explica-se que, também nas

hipdteses de indenizacdo pelo interesse positivo exige-se uma avaliacdo concreta
do prejuizo, pelo que se afirma que “a situa¢do hipotética de cumprimento, por sua
vez, serd composta caso a caso, a depender dos danos concretamente sofridos por

aquele credor especifico”.291

relator Ministro Raul Aradjo, Quarta Turma, julgado em 14/8/2023, DJe de 18/8/2023; Agint no
REsp n. 2.042.388/SP, relator Ministro Marco Buzzi, Quarta Turma, julgado em 26/6/2023, DJe
de 30/6/2023; Agint nos EDcl no REsp n. 1.873.883/SP, relator Ministro Humberto Martins,
Terceira Turma, julgado em 26/6/2023, DJe de 28/6/2023; Agint no REsp n. 1.888.057/RJ,
relator Ministro Jodo Otavio de Noronha, Quarta Turma, julgado em 5/6/2023, DJe de 7/6/2023;
Aglnt no REsp n. 2.036.705/PA, relator Ministro Marco Aurélio Bellizze, Terceira Turma,
julgado em 15/5/2023, DJe de 17/5/2023.

290 TRINDADE, Marcelo. Apontamentos sobre os juros nas obrigacdes pecuniarias. In: TERRA,
Aline de Miranda Valverde; GUEDES, Gisela Sampaio da Cruz (Coord.) Inexecugdo das
obrigac0es: pressupostos, evolugdo e remédios., v. 2. Rio de Janeiro: Editora Processo, 2021, p.
199.

291 STEINER, Renata Carlos. Reparagédo de danos: Interesse Positivo e Interesse Negativo. S&o
Paulo: Quartier Latin, 2018, p. 203.
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Nesse sentido, recorda-se a ponderacdo de TRINDADE, de que
ordinariamente o custo de capital das sociedades empresarias € superior a taxa
SELIC.292 Recorda-se, ainda, que a analise do custo de oportunidade depende,
necessariamente, de um sujeito especifico,293 porque distintas as condi¢Ges de juros
e as opcdes em geral disponiveis a duas pessoas, igualmente distintos serdo 0s seus
respectivos custos de oportunidade.

Por essa razdo, deve-se rejeitar uma equiparacdo geral e genérica entre o
custo de oportunidade e o retorno obtido no investimento do titulo de menor risco
na data do inadimplemento: é simplesmente impossivel presumir um custo de
oportunidade “geral”, pelo que o credor interessado em pleitear indenizacao
suplementar aos juros de mora devera demonstrar, especificamente, 0 seu custo de
oportunidade. Igualmente, deve-se rejeitar a proposta de equiparacdo aprioristica
do valor do prejuizo a taxa correspondente ao custo de capital do lesado,?% se
desprovida da efetiva prova, por ele produzida,2® de que o desfalque de caixa
decorrente do inadimplemento levou o credor a incorrer em custo de financiamento
ao referido custo.

Nada obstante isso, mesmo os investimentos financeiros disponiveis séo tao
variados quanto se possa imaginar: ha uma verdadeira miriade de alternativas
similares, com pequenas variacoes de natureza, prazo, liquidez, vencimento e taxas.
Por isso, destaca-se o “carater usual”2% mencionado por TRINDADE, de forma que
o credor consiga efetivamente demonstrar qual teria sido, em concreto, 0 Seu custo
de oportunidade e, consequentemente, o0 seu prejuizo, ainda que nao tenha, por
imposicdo logica, realizado o referido investimento: se a empresa costuma alocar o

seu caixa em um fundo exclusivo, entdo considerar-se-a4 o custo de oportunidade

292 TRINDADE, Marcelo. Apontamentos sobre os juros nas obrigagdes pecuniarias. In: TERRA,
Aline de Miranda Valverde; GUEDES, Gisela Sampaio da Cruz (Coord.) Inexecucdo das
obrigacoes: pressupostos, evolugdo e remédios., v. 2. Rio de Janeiro: Editora Processo, 2021, p.
198.

293 BAUMOL, Willaim J.; BLINDER, Alan S. Microeconomics: Principles and Policy, 11th
edition, 2010 Update. Cengage Learning: Ohio, 2011. p. 345.

294 \WQSS, Herfried; RIVERA, Adriana San Roman; SPILLER, Pablo T.; DELLEPIANE, Santiago.
Damages in International Arbitration Under Complex Long-Term Contracts, United Kingdom:
Oxford University Press, 2014. 7.12.

295 MENEZES CORDEIRO, Antonio. Tratado de Direito Civil Portugués: direito das obrigacdes.
Reimpressdo da 1° edicdo do tomo IV da parte 11 de 2010. Coimbra: Almedina, 2014. p. 124.
296 TRINDADE, Marcelo. Apontamentos sobre os juros nas obrigagdes pecuniarias. In: TERRA,
Aline de Miranda Valverde; GUEDES, Gisela Sampaio da Cruz (Coord.) Inexecucdo das
obrigacoes: pressupostos, evolugdo e remédios., v. 2. Rio de Janeiro: Editora Processo, 2021, p.

199.
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correspondente ao retorno daquele fundo; se costuma utilizar CDBs de determinada
liquidez e determinado prazo, mede-se a taxa média de retorno de titulos similares
disponiveis a0 momento do inadimplemento, e assim sucessivamente.

Convém discordar, por fim, da proposicdo de SANTOS, de acordo com a
qual, em virtude do teor da primeira parte do art. 407 do Codigo Civil,297 “os juros
de mora constituem excecdo ao principio da reparacao integral, afastando-se a
teoria da diferenga para a defini¢do da medida do dano patrimonial”.2% Comecgando
pela segunda metade da assertiva, afirma-se que nédo se deve afastar a aplicacdo do
método da diferenca; muito ao contrério, deve-se aplica-lo, de modo que, se se
atingir diferenca em favor do credor, a luz de seu custo de oportunidade ou mesmo
de outros prejuizos que tenha incorrido, lhe seja disponibilizado o remédio da
indenizagdo suplementar, nos termos acima propostos e como autoriza o art. 404,
paragrafo unico, do Cédigo Civil.

Ademais, a desnecessidade de prova do valor do dano correspondente a
privacdo de capital decorre, em realidade, do proprio teor do art. 406, bem assim da
I6gica econbmica reconhecida por TRINDADE: se as taxas apliciveis & mora de
tributos devidas a Fazenda Nacional s&o o valor mais baixo possivel de
remuneracao da disposicdo de capital, porque o financiamento ao Estado carrega
consigo o risco soberano inferior ao risco das partes privadas e, por isso, um prémio
menor sobre o retorno obtido,29 esse dano € evidente, pelo que prescinde de prova.

Por isso, afirma-se que “o legislador instituiu os juros de mora como
indenizacdo minima por presumir que, dentre todas as oportunidades perdida pela
ndo fruicdo da moeda, o dano pela privacéo de capital equivale, a0 menos, aos juros
ndo extraidos do dinheiro durante o periodo do inadimplemento™.300 Em outras
palavras, a presuncao de dano ndo decorre de opcao legislativa por infirmar a regra

da reparacéo integral, mas sim por sua confirmacao, a partir do reconhecimento de

297 Art. 407. Ainda que se ndo alegue prejuizo, é obrigado o devedor aos juros da mora que se
contardo assim as dividas em dinheiro, como &s presta¢fes de outra natureza, uma vez que lhes
esteja fixado o valor pecuniério por sentenga judicial, arbitramento, ou acordo entre as partes.

298 SANTOS, Deborah Pinto Pereira dos. Indenizacio e Resolugio Contratual. S&o Paulo:
Almedina, 2022. pp. 256.

299 TRINDADE, Marcelo. Apontamentos sobre os juros nas obrigacdes pecuniarias. In: TERRA,
Aline de Miranda Valverde; GUEDES, Gisela Sampaio da Cruz (Coord.) Inexecucdo das
obrigagdes: pressupostos, evolucao e remedios., v. 2. Rio de Janeiro: Editora Processo, 2021, p.
198.

300 SETTON, Renata Szczerbacki. O regime juridico dos juros de mora no Cadigo Civil Brasileiro,
2022. Dissertagéo (mestrado) — Faculdade de Direito, Universidade do Estado do Rio de Janeiro,
Rio de Janeiro, 2022, p. 166.
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uma realidade econdmica: o prejuizo sofrido pelo credor que ndo recebe uma
guantia na data aprazada sera igual ou maior as taxas da mora de impostos devidos
a Fazenda Nacional, sejam elas quais forem.

Por isso, conclui-se que, provado o custo de oportunidade em valor superior
aos juros de mora, a ser acrescido da indenizacdo na forma autorizada pelo art. 404,
paragrafo unico, do Cddigo Civil, atingir-se-a, ai sim, a reparacdo integral do
interesse positivo do credor, nele considerado a integralidade do impacto
econdmico das opgBes que lhe estariam disponiveis caso o contrato fosse cumprido

a tempo e modo.
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CONCLUSAO

A luz do quadro acima delineado, nota-se que ao utilizar, genericamente, o
termo “custo”, o Codigo Civil utiliza o termo em conexdo com o sentido que lhe é
atribuido pela Contabilidade, em que compreendido como expressao econémica
direta de entrada ou saida de caixa. Esse conceito, no entanto, difere do empregado
pela Economia, de acordo com a qual custo correspondente a tudo aquilo que se
abre mao para obter determinada coisa. Mais especificamente, a luz desse conceito,
0 custo de oportunidade constitui o valor da alternativa que se abre méo ao tomar
determinada decisdo, consistindo em conceito fundamental para que 0s empresarios
fagam as suas escolhas negociais.

Viu-se, ainda, que, embora o conceito custo de oportunidade ndo tenha sido
empregado no Codigo Civil para as regras de calculo da indenizacdo, parece
inexistir qualquer contradicdo ou vedacdo, a priori, para que seja considerado
relevante na apuracdo do quantum das perdas e danos — desde que haja
compatibilidade entre o conceito e a funcéo da indenizagéo.

Identificou-se, a seguir, que a responsabilidade civil tem por funcdo reparar
um interesse legitimo, considerado pelo ordenamento juridico como merecedor de
tutela, que tenha sido violado. Nesse sentido, o calculo da reparacdo devida devera
observar o método da diferenca, por meio do qual o patrimdnio do lesado é
comparado a uma situacao hipotética de inexisténcia da lesdo, para que se apure a
indenizacéo devida.

Nesse sentido, viu-se que a comparacao proposta pelo método da diferenca
poderd ser em relacdo a uma abstragdo, uma situacdo hipotética negativa e a quo
em relagdo ao contrato, para que se compare o patrimoénio do lesado com a hipotese
de como estaria se sequer tivesse iniciado tratativas para a celebracdo de um
contrato — o interesse negativo. Igualmente, pode-se comparar o patrimonio do
lesado a uma situagdo positiva e ad quem em relagéo ao contrato, para que se analise
como estaria 0 seu patrimonio caso adicionado um fator que ndo aconteceu,
consistente no adequado cumprimento do contrato — o interesse positivo.

A luz dessa distinco, chega-se a analise concreta da possibilidade ou ndo
de que valores relativos ao custo de oportunidade sejam considerados como parte
integrante da indenizacdo devida ao credor.
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Nesse sentido, em relacdo a pleitos de custo de oportunidade em conexao

com as quantias investidas no contrato, apurou-se que:

1. A hipotese lesiva deve conduzir & indenizagdo pelo interesse negativo.
Isso porque reparar 0 custo de oportunidade em relacdo aos valores
investidos em um contrato significa uma indenizacdo que tenha por
objetivo reconduzir o credor a situacdo hipotética em que estaria se
sequer tivesse iniciado as tratativas, ocasido em que poderia empregar
alternativamente os recursos utilizados na avenga. Assim, trata-se de
hipdtese, necessariamente, de indenizacdo por interesse negativo.

2. Deve-se observar os requisitos legais necessarios a indenizacdo por
lucro cessante, inadmitido o recurso genérico a teoria da perda de uma
chance como tentativa de indenizagdo sem que haja causalidade direta e
imediata entre o prejuizo e a conduta. Nesse sentido, além de reafirmar
que inexiste qualquer incompatibilidade entre o interesse negativo e 0s
lucros cessantes, explica-se se que o conceito de custo de oportunidade
integra a expectativa mesma e o efetivo interesse do empresario quando
toma as suas decisdes negociais, pelo que a reparacdo desse interesse
merecedor de tutela igualmente devera considera-lo.

3. O credor devera provar a efetiva existéncia de alternativas negociais ou
financeiras disponiveis ao credor na época em que decidiu pelo
investimento no contrato, bem como que, a luz de um juizo de
probabilidade objetiva acerca do curso natural dos acontecimentos, teria
o credor efetivamente optado pela referida alternativa. Embora a prova
seja dificil, ndo pode ser dispensada: deve o credor comprovar o vinculo
ente o0 ato gerador do dever de indenizar e a desisténcia da alternativa
que integrava o seu custo de oportunidade, ndo bastando referéncia
generica a existéncia, por exemplo, de titulos de investimento
disponiveis no mercado, sem a efetiva prova de que foram considerados
e teriam sido utilizados.

4. O credor devera provar a extensdo do dano, que dependerd,
necessariamente, de uma analise casuistica, a luz das circunstancias
concretas e especificas do patrimdnio daquele credor em particular.

Nesse sentido, ressalva-se inexistir qualquer regra que limite o valor a
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ser indenizado: desde que provada a extensdo do dano, ainda que em
valor superior aquele que teria sido auferido pela parte em caso de
celebracdo adequada e efetivo cumprimento do contrato, devera haver a

correspondente reparacéo.

Ja no que diz respeito aos pleitos de custo de oportunidade em conexdo com
as quantias que se deixou de receber a tempo e modo, em virtude de

inadimplemento do contrato, apurou-se que:

1. A hipotese lesiva deve conduzir a indenizacdo pelo interesse positivo.
Isso porque reparar o custo de oportunidade em relacédo aos valores que
se deixou de receber significa uma indenizagdo que tenha por objetivo
reconduzir o credor & situacdo hipotética em que estaria se o contrato
tivesse sido adequadamente cumprido, ocasido em que teria a sua
disposicao, a tempo e modo, as quantias acordadas, pelo que poderia as
empregar em outras alternativas subsequentes, de forma lucrativa.
Assim, trata-se de hipdtese, necessariamente, de indenizacdo pelo
interesse positivo.

2. Estabelecida a premissa de que os juros de mora possuem a funcéo
indenizatéria de reparar o custo de oportunidade relativo a
impossibilidade de se dispor do dinheiro na forma contratada, pedidos
de indenizacdo suplementar com base no custo de oportunidade que
superem a taxa legal de juros de mora sdo expressamente admissiveis,
com fundamento no art. 404, paragrafo Unico do Codigo Civil.

3. N&o se pode caracterizar necessariamente como indireto o prejuizo
correspondente ao custo de oportunidade dos valores que se deixou de
receber ao fundamento de que dependeriam de futura e incerta operacao:
assim 0 sdo uma série de outros prejuizos ordinariamente incluidos nos
lucros cessantes, como os alugueres que se deixou de receber em virtude
do atraso na entrega de imdvel na planta, sem que a necessidade de
pactuacdo de uma locacdo subsequente (que inexistiu), seja suficiente
para caracterizar de indireto o dano. Nada obstante isso, o credor devera
provar, no caso concreto, que, em virtude do inadimplemento,

razoavelmente deixou de auferir quantia correspondente a parcela do
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custo de oportunidade, a partir de uma operacao subsequente que estava
sendo efetivamente considerada ou que ordinariamente seria realizada e
se deixou de realizar.

O credor deverda provar a extensdo do dano, que dependerd,
necessariamente, de uma analise casuistica, a luz das circunstancias
concretas e especificas do patrimdnio daquele credor em particular. Por
isso, ndo se aceita uma quantificacdo genérica com base em taxas de
investimento médias de titulos pablicos disponiveis no mercado, sem
que se comprove efetivamente que semelhantes investimentos foram
usados pelo credor no passado ou foram considerados naquela hipotese

especifica.
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