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DO SERVICO DE FISCALIZACAO EM INSTITUICAO
FINANCEIRA — INOCORRENCIA DA RESPONSABILIDADE

HAROLDO MALHEIROS DUCLERC VERCOSA

Ementa —~ Administrativo — Responsabili-
dade Civil — Mercado de capitais — Prejuizos
Causados pelo Grupo Coroa-Brastel — CF,
Art. 37, § 6.° — Lei 4.595/65 — Lei 6.024/74.
1. Afastada a teoriza¢do do extremado risco
integral ou do risco administrativo, nao é
possivel amoldar-se a obrigacdo de indeni-
zar, se a lesividade teria ocorrido por omis-
sdo, que pode condicionar sua ocorréncia,
mas ndo a causou. Assim, se a indenizacdo,
no caso, s6 poderia ser inculcada com a
prova de culpa ou dolo (responsabilidade
subjetiva), hipdteses descogitadas no julgado,
inaceitdvel a acenada responsabilidade obje-
tiva. 2. Ndo se deve flagelar a Administragdo
Piiblica com reclamados danos patrimoniais
sofridos por investidores atraldos ao mercado
financeiro por altas taxas de juros e expec-
tativa de avultados lucros sobre o capital
investido, por si, sinalizacdo dos vigorosos
riscos que rodeiam essas operagéoes. Se reco-
nhecido o direito a socializacdo dos prejui-
zos, seria judicialmente assegurar lucros ao
capital, eliminando-se o risco nas aplicagoes
especulativas. 3. Procedentes jurisprudenciais.
4. Recurso provido.

ST - 1*T. — REsp. 43.102-6-DF - j.
05.04.1995 — Rel. Min. Milton Luiz Pereira.

ACORDAO —Vistos e relatados estes autos,
em que sao partes as acima indicadas.

Decide a egrégia Primeira Turma do Supe-
rior Tribunal de Justiga, por unanimidade,
prosseguindo no julgamento, dar provimento
ao recurso, na forma do relatério e notas
taquigrificas constantes dos autos, que ficam
fazendo parte integrante do presente julgado.
Participaram do julgamento os Srs. Ministros

Cesar Asfor Rocha, Garcia Yieira, Demécrito
Reinaldo e Humberto Gomes de Barros. Pre-
sidiu o julgamento o Sr. Ministro Demécrito
Reinaldo.

Custas como de lei.

Brasilia-DF, 5 de abril de 1995 (data do
julgamento).

RELATORIO — O Senhor Ministro Milton
Luiz Pereira (Relator): o presente Recurso Es-
pecial (art. 105, 111, a e ¢, CF) impugna o v.
aresto do colendo Tribunal a quo, consubstan-
ciado na ementa, in verbis:

“Responsabilidade Civil. A¢ao de Investi-
dores do Grupo Coroa/Brastel Contra o Banco
Central do Brasil.

1. No affaire Coroa Brastel a responsabi-
lidade do Banco Central do Brasil em relagdo
aos investidores lesados decorre do fato de que,
como entidade encarregada de fiscalizar e pro-
teger os direitos destes investidores no mercado
financeiro e de capitais, omitiu-se de forma
integral no cumprimento de seu dever, suspen-
dendo, inclusive, a fiscalizagdo do Grupo que,
comprovadamente, deparava-se com insuficién-
cia de capital de giro para bancar o total de seus
financiamentos e responsabilidades.

2. Embargos rejeitados™ (f.).

Segundo o Recorrente, o v. decisum
objurgado contrariou os arts. 18, 29, 40 e 45,
da Lei 6.024/74 e ainda dissentiu da jurispru-
déncia do extinto Tribunal Federal de Recursos.

O Recurso niio logrou admissdo na origem,
subindo a esta Corte por forga do provimento
que dei ao agravo de Instrumento interposto.

E o relatério.
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VOTO - O Senhor Ministro Luiz Pereira
(Relator): ergue-se que a agio foi movida por
investidores do mercado de capital, de confor-
midade com o relatério apropriado ao v. ac6rdio
vergastado, porque, “... atraidos pela confia-
bilidade chancelada pelo Banco Central, inves-
tiram suas economias no Grupo Coroa S.A. —
Distribuidora de Titulos ¢ Valores Mobili4rios,
sob a modalidade de aquisi¢io de letras de
cambio.

Ignoravam os demandantes, continua a ini-
cial, que o 6rgdo encarregado de fiscalizar a
entidade, 0 BANCO CENTRAL, por conivén-
cia e erros grosseiros, fazia vista grossa aos
desmandos c¢ falcatruas que se passavam no
Grupo Coroa S.A, o qual continuava crescendo
aparenicmenle ¢ com as portas abertas, atraindo
o piiblico incauto.

Assim, paralisou o BACEN, por dois anos,
a fiscalizagdo, embora ji fosse do conhecimento
da Autarquia ré, desde o ano de 1980, que era
insolvente a financeira Coroa, conforme ficou
apurado na sindicincia procedida pelo préprio
demandado, sindicincia esta que também cons-
tatou j4 ser do conhecimento da alta cipula do
BANCO que havia na Coroa a emissio de
letras de cdmbio frias, existéncia de “‘Caixa 2"
¢ outras priticas ilegais.

Invocam os peticiondrios o teor da Lei
4.728/65, diploma que atribuiu ao BACEN e ao
Conselho Monetdrio Nacional as tarefas de
disciplinar e fiscalizar o mercado financeiro,
protegendo os investidores de emissdes ilegais
e fraudulentas.

Concluem que o proceder da Autarquia de-
mandada tornou-a responsdvel pelos prejuizos
causados aos investidores da institui¢do financei-
ra por ela fiscalizada, porque s6 em 27.06.1983 é
que veio a intervir na financeira COROA S/A.

A sentenga julgou procedente o pedido por
entender presente o ilicito indenizdvel.

Determinou o julgado que fossem os autores
indenizados nos valores nominais aplicados,
estes representados pelas letras de cimbio, de-
vidamente corrigidos a partir da data do venci-
mento, incidindo juros de mora em percentual
de 0,5% ao més, a partir da citagdo"” (f.).

Com a rejeigdo do Embargos Infringentes,
prevaleceu o julgado sumariado na seguinte
ementa:

“Administrativo — Responsabilidade Civil —
Falta do Servigo de Fiscalizagdo no Mercado de
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Capitais — Prejufzos causados pelo Grupo Co-
roa-Brastel.

1. Preliminares de caréncia de agdo que se
afastam A mingua de pertinéncia, porque funda-
mentada a controvérsia em responsabilidade
civil objetiva (art. 149 do CC c art. 37, § 6°, da
CF).

2. Desinfluente a legislagdo invocada, Leis
4.595/65 ¢ 6.024/74, para afastar a responsabi-
lidade do BACEN.

3. Auséncia de Fiscalizagdo comprovada,

em (ransgressdo aos decveres legais — Lei
4.595/65.

4. Indenizagdo procedente pelo valor inte-
gral dos investimentos.

5. Apclo improvido — Sentenga confirmada.”

O aguilhio recursal (art. 105, 111, a, c, CF),
merece ser conhecido, tal como posto na deci-
sdo que proveu o Agravo de Instrumento.

Aberto o pértico para 0 cxame, bem se
denota que a agdo objctivou indcnizagdo por
danos patrimoniais atribuidos & responsabilida-
de do Banco Central, ora recorrente, conse-
qilentes de faltosa fiscalizagdo das atividades da
Coroa S.A. Corretora de Valores, dc quem os

investidores, aqui recorridos, adquiriram Letras
de Cimbio.

Fcito o momento para a compreensio da
relagdo juridica litigiosa, para escumar os pon-
tos controvertidos, no pertencente s suscitadas
preliminares, sem a necessidade de algapremar
outras razées, igualmente desacolhendo-as,
porque convincentes, sustento a fundamentagio
marcada no aguilhoetado v. aresto.

Na enseada do mérito, sem tardanga, par-
ticularizo o bem elaborado voto condutor da
maioria, como prel6quio, recordando preceden-
tes da Corte Suprema e a Lei 6.024/74 (art. 39),
embora encastoando a culpa, fazendo a conju-
gagio com o art. 37, § 6.°, Constituigdo Federal,
no sentido de atribuir responsabilidade ao Ban-
co Central, averbou:

“.. Se as irregularidades existentes na ins-
tituigdo financeira nio tivessem a culposa coni-
véncia do BACEN, resolver-sc-ia 0 ressarci-
mento pelas normas inscertas na Lei 6.024/74,
cabendo 3 empresa a liquidagdo dos prejuizos.

Entretanto, como ficou demonstrado, nao
¢ possivel que a falta de competéncia fiscali-
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zadora do BACEN ausente por absoluta m4-
fé a que serviu de elemento protetor As fraudes
nas emissdes de letras de cAmbio frias, ndo
leve 2 responsabilizar a Autarquia, eis que af
reside o nexo de causalidade entre a falta de
servigo e o dano. E este, data venia é inques-
tiondvel.

A posig¢io do Juiz Olindo Menezes no sen-
tido de entender que na responsabilidade obje-
tiva o dano deve ser direto, o que, na hipélese
afastaria o nexo da causalidade, ndo me impres-
siona, data venia, porque, como dito, a prépria
Lei 6.024/74, sc fosse observada pelo. BACEN,
teria evitado o prejufzo que aqui se questiona,
pelo mecanismo das reservas destinadas a aten-
der os investidores. E estas, no caso da Coroa,
niio existiam, em cvidente desrespeito s nor-
mas pertinentes.

Houve, sem diivida, falta de servigo que, sc
existente, impediria a monumental fraude, cujas
conseqiiéncias estdo sendo imputadas aos in-
vestidores, ecm absoluto descompasso com a
responsabilidade do 6rgao piblico™ (f.).

Pelas estrias das razoes lineadas, vicejado
o debate que sc seguiu (f.), embora s¢ cogi-
tasse, até mesmo, da culpa concorrente (sub-
jetiva), a final, anotada a proclamagio do
resultado do julgamento, “nos termos do voto
a Sra. Juiza Rcelatora™ (cert. f.), abordando que
houve a omissiio, prevaleceu a responsabili-
dade objetiva por omissdo (art. 37, § 6.9, CF).
Donde me parcce, nesse aspecto, equivocada
a afirmagao, quanto & admissibilidade do re-
curso, contida na r. decisio de f., assoalhando
que “...a questio juridica posta em dcbate foi
resolvida a luz do art. 159 do CC (...)".
Engano conscqiiente 3 errdnea referéncia feita
pela parte recorrente (f.).

Fcito o alinhamento desses tépicos, pela
banda da omissdo, sufragada pelo v. julgado a
responsabilidade objetiva, é preciso considerar
o seu conceito juridico e aplicagdo, ou nao, ao
caso congcrelo.

Com essc projeto fim, cumpre dizer que, em
relagio 3 Administragdo Piblica, necessaria-
mente, a responsabilidade objetiva s6 poderd
resultar de comportamentos que atinjam os
administrados. Essa garantia, nas suas vdrias
ctapas da histéria do Direito Brasileiro, no
pertcncente ao exame acima proposto, teve
acolhimento constitucional desde a Carta de
1946, continuando expressamente forrada na
atual (art. 37, § 6.9).
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Implica dizer que, ocorrendo o dano, quanto
3 sua progénie, dispensando-se a demonstragao
do dolo ou culpa, s6 cogitdvel na hipétesc do
dircito regressivo contra 0 responsével; contu-
do, necessiria a demonstragio do nexo de
causalidade entre o dano e a conduta do ente
piblico.

Nesse cendculo, também deve ser menciona-
do que, na espécie, conforme o conteido do
julgado quanto 2 responsabilidade objetiva, pres-
sagiada a falta de servigo, ndo sc identifica
qualquer chamamento especifico a leorizagao
do extremado risco integral ou do risco adminis-
trativo (cste, dispensando a “falta do servigo”).

Fincados esses pontos, agora, tem primazia
o sonido da omissio, consono o julgado, causa
de cogitado ato ilicito, vertente da obrigagio do
BACEN indenizar os alardcados prejuizos pa-
trimoniais aos investidores, ora recorridos, nes-
se toar, pela pertinéncia, anotando-sec que:

“Em face do texto constitucional brasileiro,
de conseguinte, hé previsao de responsabilidade
objetiva do Estado, mas, para que ocorra, cum-
pre que os danos ensejadores de reparagio
hajam sido causados por agentes publicos. Se
nio forem cles os causadores, se incorreram em
omissdo ¢ adveio dano para terceiros, a causa
lesiva € outra: nio decorre do comportamento
dos agentes. Terd sido propiciada por eles. A
omissdo haverd condicionado sua ocorréncia,
mas ndo — a causou. Donde nio hi cogitar,
neste caso, da responsabilidade objetiva™ (Cel-
so Antonio Bandeira de Mello in Curso de
Direito Administrativo. 4.* ed. Malheiros 1993,
p. 447 a 451).

Com entusiasmada e manifesta adesdo, so-
bre o tema, objetivamente, perfilou a eximia
administrativista Licia Valle Figueiredo, a di-
zer:

“No tocante aos atos ilfcitos decorrentes de
omissiio, devemos admitir que a responsabilida-
de s6 poderi ser inculcada ao Estado se houver
prova de culpa ou dolo do funciondrio. Esta é
a posi¢do do Prof. Celso Antonio Bandeira de
Mello ¢ do ilustre, querido e saudoso Osvaldo
Aranha Bandeira de Mello.

Deveras, ainda que consagre o texto cons-
titucional a responsabilidade objetiva, nio h4
como se verificar a adequabilidade da imputa-
¢do ao Estado na hip6tese de omissdo, a nio ser
pela teoria subjetiva.
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Assim € porque, para configurar a respon-
sabilidade estatal pelos danos causados, hi de
sc verificar (na hip6tese de omissdo) se era de
Sc¢ esperar a atuagio do Estado.

Em outro falar: se o Estado omitiu-se, h4 de
Se perquirir se havia o dever de agir. Ou, entio,
SC a agao estatal teria sido defeituosa a ponto de
Se caractenzar insuficiéncia da prestagio de
servigo.

Nzo h4 como provar a omissdo do Estado
sem antes provar que houve faute de service.
E dizer, nio ter funcionado o servigo, ter
funcionado mal ou tardiamente” (in Curso de
Direito Administrativo. 2. ed., Malheiros Ed.,
p. 176).

Em assim estudada a responsabilidade obje-
tiva, o julgado revela contradig¢do. Sim, porque,
na esteira das licidas ligdes colacionadas, se a
lesividade ocorreu por omissio, “... haver4
condicionado sua ocorréncia, mas ndo a causou
— “Donde nao h4 cogitar, neste caso, de respon-
sabilidade objetiva™ (autores e obras cits.). Por
dltimo, aponto que essa contradi¢do poderia ter
sido comrigida na via dos Embargos Declarat6-
rios, se interpostos pelos Recorridos; porém,
silentes, permitiram que a fundamentagio do
julgado persistisse.

Arrematando, pela senda argumentativa do
v. julgado, afastadas as teorias do ‘‘risco inte-
gral” e do “risco administrativo”, tal como
posto, inocorrcu a responsabilidade objetiva
Jpor omissao.

Sim, a foco da omissdo, advindo danos,
cntio, serio imputdveis a terceiros, porque a
causa lesiva € outra. Como predito, a omissio
teria condicionado sua ocorréncia, mas nio a
causou, de conseguinte, descogitando-se da res-
ponsabilidade objetiva “por omissao”, ndo es-
tando pautado no julgado o comportamento
comissivo, de vez que, sem ele, repita-se, ndo
haverd causa. Nesse toar, nio podendo esse
alguém responder pelo que ndo fez, por essa
ordem de idéias, como a omissdo supoe dolo ou
culpa, em tese, amoldar-se-ia a responsabilida-
de subjeliva.

Davante, pois, ficando acentuado pelo v.
acérdio de que se trata de comportamento
o missivo, elidindo a culpa presumida, faltando
©O elemento psicolégico-normativo (culpa ou
dolo) para vincular o BACEN, com estridéncia,
desata-se que o julgado nio pode prevalecer.

De permeio, no dmbito do nexo causal,
flagelando a conduta administrativa com o0s
reclamados danos patrimoniais sofridos pelos
investidores, procede reparar que sc prenderiam
aos riscos préprios do mercado financeiro, no
qual a atragdo reside nas altas taxas dos juros
e expeclativa de lucros sobre o capital inves-
tido. As taxas de juros, de regra, sio bem
maiores daquelas pelo mercado comum, por
correspondéncia com os altos riscos das aplica-
¢Oes financeiras (v.g.: letras de cimbio, CDB
etc.). Aliss, por ser piiblico e notério, sabe-se
que 2 época, a Coroa S.A. pagava juros
altfssimos, bem acima da média do mercado
financeiro, fato que, por si, deveria servir de
alerta para os aplicadores, diante de evidente
sinalizagdo de que vigorosos riscos rodeavam
as operagdes. A frustragdo dos lucros avultados,
subslitufdos pelos prejufzos, estdo ao derredor
dos investimentos especulativos de risco. Dal
ndo se filiar 3 boa razio, compartilhar social-
mente os prejufzos, cerlo que, se obtidos os
lucros n3o seriam socializados. Junte-se que, a
rigor, reconhccer o direito 2 socializagio dos
prejufzos, seria judicialmente asscgurar lucros
ao capital especulativo, elidindo-se o risco do
mercado de capitais, instrumento da economia
capitalista.

Essas razes, outrossim, encontram seguro
ancoradouro na autorizada manifestagio do
eminente Ministro José Dantas, lembrada nos
autos e contida na Suspensio de Seguranga
5.761 (reg. 6182569), assim:

omissis ‘“No caso, dolorosa seria essa lesio,
ao fazer-se subslituir o devedor inadimplente
pelo Tesouro, jogando-lhe aos ombros o
insucesso do especulador, apenando-se o Esta-
do pela culpa in eligendo de quem, por livre
operagio na mesa do over ou do open, prefcriu
a sedugio das maiores taxas prometidas pelas
financeiras 2 oferta das maiores garantias de
tradi¢io no mercado, da seriedade dos negé-
cios, de competéncia das geréncias, garantias
essas facilmente aquilativeis pelo investidor”.

A tocar sobre os prefalados riscos iguailmen-
te, calha 2 fiveleta, sobre a temf4tica, os incisi-
vos comentirios com o timbre do eminente
Ministro Eduardo Ribeiro:

“.. se me afigura que o Tesouro Nacional
ndo haver4, como disse, de arcar com tais 6nus.
Quem entra no mercado financeiro sabe dos
riscos e, se ndo deseja corré-los, existem tipos
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de investimentos que sdo, sabidamente, inte-
gralmente garantidos pelo Governo Federal.
Preferindo os que carecem de tais garantias
assumem eles préprios os riscos” (Ap. Civel
100.455-X — Rel. Min. Américo Luz — in DJU
de 07.08.1986).

Em derradeiro lango, bandeando-se a
perquiricdo pelas veredas da jurisprudéncia, em
recursos manejando a mesma questio de fundo,
levantar-se precedentes contrérios 3 pretensao
indenizat6ria, confira-se: Apo. Civel 104.593-
RJ - rel. Min. Assis toledo - in DJU de
24.08.1987; Resps. n. 23.721-3-RJ e 47.223.7-
R1, Rel. Min. Garcia Vieira, respectivamente,
julgados em 26.08.1992 e 23.05.1994.

Por todo o exposto, tal como lineado no v.
ac6rdio sob a verrina recursal, afastando o
“risco integral” e o “risco administrativo” e, no
caso, desordenada a responsabilidade objetiva
por omissao, voto provendo 0 recurso.

E 0 voto.

Aditamento ao Voto

O Senhor Ministro Milton Luiz Pereira
(Relator): Senhor Presidente, em razio da
fundamentagdo do voto, pode ter sido gerada a
impressdo de que a relagao jurfdica litigiosa
cinge-se unicamente 3 questio constitucional.
Nao, ndo é, 2 vista da fundamentagdo do acérdiao.
O recurso abordoa legislagdo infraconstitucio-
nal mencionada, inclusive com a invocagio do
art. 159 CC, de certo modo, revelando contra-
di¢do do julgado: colaciona idéias em tormo do
art. 159 quanto 2 culpa, ou seja, quanto 2
responsabilidade subjetiva; trata da responsabi-
lidade objetiva por omissdo, a luz do art. 37, §
6.°, CF e, a final procurou demonstrar que teria
havido negligéncia por parte do Banco Central,
desatendendo exigéncias que siao feitas pelas
leis que organizaram o sistema financeiro bra-
sileiro com especiais alusoes 2 Lei 6.024, de
1974.

Fiz esse aditamento porque no prélogo do
voto, nao esmiucei as razdes do provimento do
agravo e com isso, poderia parecer que fiquei
desatento aos requisitos de admissibilidade.

H4 um outro aspecto: nesta Turma, foram
julgados trés precedentes sobre a mesma ques-
tao: porianto, conhecidos os recursos. Qutros-
sim, o eminente Advogado, da tribuna referiu-
se a precedente da egrégia Segunda Turma.
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Assim, Senhor Presidente, foram essas as
minhas considera¢bes aditivas como razdes,
a mais, para justificar o conhecimento do
recurso.

CERTIDAO DE JULGAMENTO
CERTIDAO

Certifico que a Egrégia PRIMEIRA TUR-
MA ao apreciar o processo em epigrafe, em
sessdo realizada nesta data, proferiu a seguinte
decisdo:

Ap6s o voto do Exmo. Sr. Ministro-Relator
dando provimento ao recurso, pediu vista o
Exmo. Sr. Ministro Cesar Asfor Rocha. Aguar-
dam os Exmos. Srs. Ministros Garcia Vieira,
Demécrito Reinaldo e Humberto Gomes de
Barros.

O referido é verdade. Dou fé.
Brasilia, 20 de margo de 1995.

VOTO VISTA — O EXMO. SR. MINIS-
TRO CESAR ASFOR ROCHA: - Sr. Presi-
dente, Srs. Ministros, o eminente Ministro
Milton Luiz Pereira fez o seguinte relatério
sobre o feito: (18)

“O presente recurso especial (...) agravo de
instrumento interposto.”

Ap6s esse relatério, o0 eminente Min. Milton
Luiz Pereira demonstrou haver vérios preceden-
tes nesta egrégia Corte, tanto na colenda Pri-
meira Turma quanto também na conspicua
Segunda Turma todos no sentido de acolher a
tese defendida pelo Banco Central afastando a
responsabilidade do mesmo, tendo que ressar-
cir, por perdas e danos, os investidores porta-
dores de titulos da Coroa Brastel.

Pedi vista dos autos, porque fiquei em di-
vida com relagdo 2 admissibilidade do recurso,
mas pela leitura dos autos tive plena conscién-
cia de que ndo poderia pairar diivida quanto ao
conhecimento. Assim analisando melhor o fei-
to, verifico que estdo presentes 0s pressupostos
da admissibilidade.

Conheg¢o do recursb e, na linha dos prece-
dentes, como bem demonstrado pelo eminente
Ministro Milton Luiz Pereira, acompanho S.
Exa. para dar-lhe provimento.
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VOTO VISTA - O EXMO. SR. MINIS-
TRO CESAR ASFOR ROCHA: — Sr. Presiden-
te, Srs. Ministros, o eminente Ministro Miiton
Luiz Pereira fez o seguinte relatério sobre o
feito: (18)

“Q presente recurso especial (...) agravo de
instrumento interposto.”

Apé6s esse relatério, o eminente Min.
Milton Luiz Pereira demonstrou haver vérios
precedentes nesta egrégia Corte, tanto na
colenda Primeira Turma quanto também na
conspicua Segunda Turma todos no sentido
de acolher a tese defendida pelo Banco
Central afastando a responsabilidade do
mesmo, tendo que ressarcir, por perdas e
danos, os investidores portadores de titulos
da Coroa Brastel.

Pedi vista dos autos, porque fiquei em di-
vida com relagio 3 admissibilidade do recurso,
mas pela leitura dos autos tive plena conscién-
cia de que ndo poderia pairar divida quanto ao
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conhecimento. Assim analisando melhor o fei-
to, verifico que estdo presentes os pressupostos
da admissibilidade.

Conhe¢o do recurso e, na linha dos prece-
dentes, como bem demonstrado pelo eminente
Ministro Milton Luiz Percira, acompanho §,
Exa. para dar-lhe provimento.

CERTIDAOQ - Certifico que a Egrégia PRI-
MEIRA TURMA ao apreciar o processo ¢m
epigrafe, em sessdo realizada nesta data, profe-
riu a seguinte decisio:

Prosseguindo no julgamento, a Turma, por
unanimidade, deu provimento ao recurso.

Participaram do julgamento os Exmos. Srs.
Ministros Cesar Asfor Rocha, Garcia Vieira,
Democrito Reinaldo e Humberto Gomes de
Barros.

O referido é verdade. Dou fé.
Brasflia, 5 de abril de 1995,

COMENTARIO

No momento em que vdrios setores da
sociedade brasileira discutem a responsa-
bilidade do Banco Central do Brasil dian-
te da quebra recente de virios bancos de
grande e médio porte e de uma enorme
quantidade de instituicGes pequenas no
Pais (Banespa, Banerj, Econdmico, Na-
cional etc.), calha bem a fiveleta, na
expressdo do douto Juiz Relator do STI,
Ministro Milton Luiz Pereira, expressar
algumas considerag¢oes sobre o tema, con-
forme tratado no ac6rddo ora comentado.
A decisdo vertente niao € isolada, pois o
tema, conforme tratado no acérdiao ora
comentado. A decisdo vertente ndo € iso-
lada, pois aresto posterior veio a confirma-
la (REsp. 45952 - 1* T., do mesmo
relator, DJU 18.09.199S5, transcrito na
integra na RT 722/30S). A preferéncia
pela abordagem da primeira dessas deci-
sOes deu-se pelo fato do desenvolvimento
mais amplo da matéria, que ali foi dada.

Nesta ocasido, retomo o assunto da
responsabilidade do Estado, que foi ob-

jeto de comentério feito anteriormente,
no niimero 90, p. 75, desta mesma Revis-
ta, procurando enriquecer o leitor, assim,
como a orientacdo adotada pelos tribu-
nais nesse tipo de controvérsias.

Como se recorda, o Grupo Coroa-
Brastel teve a sua liquidagido extrajudi-
cial decretada na década de 80, da qual
resultou prejuizo financeiro para intime-
ros investidores, alguns dos quais ajuiza-
ram ac¢oes de responsabilidade civil con-
tra o Banco Central do Brasil.

No caso do ac6rddao sob exame, a
sentengca de 1.° instancia julgou proce-
dente o pedido, por entender presente 0
ilicito indenizdvel. Na apelagao, a sen-
tenca foi confirmada tendo em conta,
segundo a ementa correspondente, ter
ocorrido falta de servigo de fiscalizagio
no mercado de capitais, de cuja configu-
ragio decorreria a responsabilidade do
6rgdo fiscalizador.

As razdes acolhidas na apelagdo fo-
ram, em sintese, as seguintes:
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a) os credores prejudicados haviam
sido atraidos pela confiabilidade chance-
lada pelo Banco Central, tendo investido
suas economias no Grupo Coroa-Brastel:

b) Ignoravam que o BACEN, por
conivéncia e erros grosseiros, fazia vista
grossa aos desmandos e falcatruas pra-
ticados naquele grupo financeiro, o qual
continuava com as portas abertas e apa-
rentando crescimento normal;

c¢) Teria sido fartamente comprovado
pela prépria alta cipula do BACEN,
previamente a liquidag¢do, que havia na
Coroa a emissio de letras de cambio
frias, existéncia de “Caixa 2” e outras
prdticas ilegais;

d) Assim sendo, o procedimento da
Autarquia demandada tornou-a respon-
sdvel pelos prejuizos causados aos inves-
tidores, porque somente em 27.06.1983
veio a intervir na financeira Coroa.

e) Caso o Banco Central n3o tivesse
sido culposamente conivente, as irregu-
laridades existentes naquelas instituigGes
financeiras teria sido resolvidas apenas e
tdao-somente pela aplicagdo da Lei 6.024/
74, cabendo a empresa a liquidagao dos
prejuizos.

f) O nexo de causalidade entre as
irregularidades e o dano sofrido pelos
credores residiria, justamente, na falta de
competéncia fiscalizadora do BACEN,
ausente por absoluta md-fé e que serviu
de elemento protetor nas emissdes de
letras de cambio frias.

g) Dessa forma, prevaleceu a respon-
sabilidade objetiva por omissao.

No Recurso Especial, o STJ reverteu
a orientacdo até entdo dada pelo Judicia-
rio, por votacdo uninime, deixando de
reconhecer responsabilidade ao Banco
Central.

107

A conclusdo A qual chegou aquele
corte passou, em sintese, pelo estudo da
caracterizagdo da responsabilidade obje-
tiva do Estado, da relagdo de causa e
efeito e da existéncia de livre arbitrio dos
investidores, como participantes de um
mercado de risco.

De acordo com o STJ, a Constitui¢ao
Federal prevé a responsabilidade objeti-
va do Estado, mas, adotando confessada-
mente conhecida ligcdo de Celso Antdnio
Bandeira de Mello, sujeita ao fato de que
os danos ensejadores da reparagdo ha-
jam sido causados por agentes piiblicos
(...) e, se ndo forem eles os causadores,
se incorrem em omissdo e adveio dano
para terceiros, a causa lesiva é outra:
ndo decorre do comportamento dos agen-
tes. Terd sido propiciada por eles. A
omissdo haverd condicionado sua ocor-
réncia, mas ndo a causou. Donde ndo hd
cogitar, neste caso, sua responsabilida-
de objetiva (Curso de Direito Adminis-
trativo, Malheiros Ed., 1993, p. 447-
451).

Sabe-se, de acordo com os grandes
administradores brasileiros (Celso Anto-
nio Bandeira de Mello, Aguiar Dias, José
Cretella Junior, Hely Lopes Meirelles,
entre tantos outros), que a responsabili-
dade piblica tem sido discutida a luz de
trés teorias principais, a da culpa admi-
nistrativa, a da falta de servi¢o e a do
risco integral.

1. A culpa administrativa teria lugar
nas hipéteses de acidentes imputdveis ao
Estado, desde que ndo se conseguisse
apurar qual o funciondrio responsével;

2. O reconhecimento da existéncia de
falta de servigo, ou, ainda, do mau ou do
tardio ou, ainda, do ndo-funcionamento
do servigo gerariam a responsabilidade
direta e objetiva do Estado, ndo sendo
necessdrio examinar-se a culpa, seja ci-
vil, seja administrativa (Aguiar Dias, Da
Responsabilidade Civil, Forense, Rio de
Janeiro, 1994, 4. ed., p. 237-238). A
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teoria ndo apresentaria uma aplicagdo
absoluta e generalizada, mas teria lugar,
nOo caso concreto, diante de uma situagao
meédia daquilo que poderia ser razoavel-

mente exigido do Estado, como compor-
tamento.

3. Quanto 2 teoria do risco integral,
seu ponto fulcral estaria na existéncia de
dano causado pelo Estado, independen-
temente da identificacdo do autor indivi-
dual, preconizado o seu pagamento por
Ceretella Jinior, mesmo nas situagdes de
atos regulares praticados por agentes
publicos no exercicio regular de suas
fungdes. Segundo essa teoria, a respon-
sabilidade do Estado nasceria diante da
simples demonstracao da existéncia de
um nexo causal entre a agao ou omissdo
e o dano dela resultante. J4 ndo seria o
caso de necessitar-se cogitar de culpa,
nem da razoabilidade da prestagio do
servico publico, mas, apenas, da presen-
ca de rela¢do entre a causa proveniente
do Estado e o resultado danoso experi-
mentado pelo particular (O Estado e a
Obrigagdo de Indenizar, Saraiva, SP,
1980, p. 87).

Segundo essa ultima doutrina, ainda,
a culpa da vitima deve ser levada em
conta, desse fato decorrendo trés possibi-
lidades: responsabilidade exclusiva do
Estado, responsabilidade concorrente com
o particular, ou responsabilidade exclusi-
va do particular.

A grande questao, como se sabe, nas
palavras do eminente Juiz Relator, estava
em saber-se se 0 Estado omitiu-se ou se
a acdo estatal teria sido defeituosa a
ponto de ficar caracterizada a insuficién-
cia da prestagdo de servigo, tendo ele, no
estudo do caso, em suas préprias pala-
vras, procurado afastar-se da teorizagao
do extremado risco integral ou do risco
administrativo.

Examinando-se detidamente a funda-
mentag¢do do Recurso Especial, verifica-
se que o STJ, pela sua 1.* Turma, enten-

REVISTA DE DIREITO MERCANTIL — 103

deu ndo cabivel a responsabilidade do
Estado, mesmo diante de uma omissio
direta do BACEN na fiscalizag¢do do
Grupo Coroa-Brastel porque, em primei-
ro lugar, a omissdo por parte do drgio
piblico poderia ter condicionado a ocor-
réncia de danos, mas nao foi sua causa;
e, ainda, considerando-se que 0s investi-
dores prejudicados teriam tido como causa
dos danos que sofreram a sua prépria
iniciativa, pois presumidamente sabiam
que ndo era normal a taxa de juros que
o grupo financeiro Coroa-Brastel estava
pagando aos titulos por ele emitidos, na
época de suas aplicagses.

O fato de o Banco Central ter permi-
tido a continuidade no mercado de um
grupo financeiro jid reconhecido como
patrimonialmente insolvente teria, segun-
do a concepgdo do STJ, em uma sutil
linha de argumentacgao, apenas condicio-
nado a ocorréncia dos danos, mas ndo
teria sido a sua causa econdmica e juri-
dica. Esta causa teria sido exclusiva dos
proprios investidores, os quais, por terem
arriscado os seus cabedais em troca de
uma remuneracgao expressivamente anor-
mal, teriam logrado quebrar o nexo de
causalidade que justificaria a aplicagao
da teoria de risco integral.

Procurando ilustrar a nogao de condi-
cionamentd do dano, para seu melhor
entendimento, poderiamos imaginar que
a administracdo de um parque florestal
colocasse uma fragilissima ponte de cor-
das por sobre um abismo, dando-se ao
transeunte a op¢do de ganhar tempo pela
sua utiliza¢do, arriscando-se numa passa-
gem altamente perigosa, ou seguir pelo
caminho regular de uma ponte segura,
Cujo uso aumentasse O percurso a ser
feito. Dentro desse exemplo, passar pela
escada e sofrer um acidente seria culpa
exclusiva da vitima, deixando de existir
responsabilidade do Estado no caso de
algum acidente. Reconhece-se a imper-
feicdo do exemplo, mas parecer que ele
d4 uma certa nogao da mensagem trans-
mitida pelo STJ no julgamento em causa:
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naquela oportunidade, a busca de lucro
excessivo pelos investidores COrres-
ponderia a passa pela ponte de CQTdaS‘ 0s
quais assim teriam preferido 20 invés de
utilizar-se da passagem que dava a segu-
ranga necesséria.

Diante dessas consideragdes, pode-se
concluir que, na visdo do STJ, o exerci-
cio de fiscalizagdo por parte do Estado
corresponderia apenas a uma obrigacdo
de fazer e ndo a uma obrigacdo de
resultado. E mesmo, deixar de fazer nao
lhe atribuiria responsabilidade na medida
em que ndo se estabelecesse relagdo de
causa e efeito entre essa omissdo e o
dano sofrido por particular, no campo da
atuac¢do do poder fiscalizador estatal.

Nessa ordem de idéias, ao Banco
Central caberia atuar no sentido geral da
regularidade e eficiéncia do mercado
como um todo, sem qualquer ligagdo
direta com os particulares, sujeitos ao
risco da perda de seus investimentos,
risco esse inerente ao préprio mercado.
Portanto, contrariamente a uma das afir-
magdes da sentenga de primeira instin-
cia, aquele 6rgio fiscalizador nio caberia
chancelar nenhuma institui¢do financeira
individualmente considerada.

Além disso, segundo o STJ, o Judicia-
rio estaria fugindo de suas atribuigGes e
eliminando o risco normalmente existen-
te nas aplicacdes financeiras, tomando
uma atitude de proporcionar por senten-
¢a uma verdadeira socializagdo de prejui-
zo verificados no mercado.

Algumas questées permanecem em
aberto, a serem respondidas por aquela
Alta Corte diante de novas oportunida-
des nas quais o seu pronunciamento ve-
nha a ser requerido. Assim sendo, pode-
se indagar se a decisao viria a ter a
mesma dire¢io nos casos em que oS
investidores tivessem aplicado seus re-
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cursos na obteng¢do de taxas normais de
juros e ndo segundo aquelas exorbi-
tantemente praticadas pela Coroa-Brastel.
Parece que o destino de uma agdo judi-
cial em tais circunstincias seria 0 mesmo
da isen¢do de responsabilidade do Esta-
do, pois, segundo o Ministro Eduardo
Ribeiro, ao Tesouro Nacional ndo cabe-
ria ressarcir credores, pois, quem entra
no mercado financeiro sabe dos riscos e,

se ndo deseja corré-los, existem tipos de
investimento que sdo, sabidamente, inte-

gralmente garantidos pelo Governo Fe-

deral (conforme a lembranga de sua

manifestagdo, feita pelo Ministro Relator

Milton Luiz Pereira no aresto em estudo,

referente 2 Ap. Civel n. 100.445-RJ,

DJU de 07.08.1986).

Nessa linha de argumentacdo, é me-
lhor que o investidor se esqueca da exis-
téncia do Banco Central como 6rgiao
fiscalizador e preocupe-se em examinar
cuidadosamente onde e como aplicar as
suas economias, se resolver fazé-lo nos
mercados financeiro e de capitais, saben-
do, apenas, que poder4 contar, dentro dos
limites estabelecidos, com o recentemen-
te criado seguro de crédito, na medida
em que esse sistema vier verdadeiramen-
te a funcionar.

O risco € inerente ao mercado. O
Estado somente seria responsabilizado
perante os investidores em circunstin-
cias excepcionais, desde -que houvesse
relagdo direta de causa e efeito entre sua
agdo ou omissdo e prejuizos que aqueles
viessem a sofrer.

Por todas as mazelas que o Banco
Central do Brasil tem passado nesses
trinta e dois anos de existéncia, verifica-
se que falta faz a sua verdadeira indepen-
déncia.

Investidores, fagcam o seu jogo! A
banca estd aceitando apostas.



