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RECURSO ESPECIAL REPRESENTATIVO DA CONTROVERSIA. CUMPRIMENTO
DE SENTENCA. APRESENTACAO DE IMPUGNACAO E NOMEACAO A PENHORA
DE COTA DE FUNDO DE INVESTIMENTO PELA INSTITUIQAO FINANCEIRA
EXECUTADA. 1. PRETENSAO DE EQUIPARACAO A DINHEIRO REPRESENTADO
EM APLICACAO FINANCEIRA. IMPOSSIBILIDADE. VALOR MOBILIARIO,
SEGUNDO A DICCAO DO ART. 2°, V, DA LEI N. 6.385/76 E EM CONSONANCIA
COM SUA NATUREZA JURIDICA. 2. RECUSA DO EXECUTADO, CONSIDERADA
LEGITIMA  PELAS INSTANCIAS ORDINARIAS A  PARTIR DAS
PARTICULARIDADES DO CASO CONCRETO. POSSIBILIDADE. ONEROSIDADE
EXCESSIVA AO DEVEDOR. NAO OCORRENCIA. CONCLUSAO QUE NAO
IMPLICA INOBSERVANCIA DA INTANGIBILIDADE DOS DEPOSITOS MANTIDOS
NO BANCO CENTRAL DO BRASIL OU DA IMPENHORABILIDADE DAS
RESERVAS BANCARIAS. 3. CONFORMACAO DAS TESES PARA EFEITO DO
ART. 543-C DO CPC (ART. 1.036 NCPC). 4. RECURSO ESPECIAL IMPROVIDO.

1. A partir da propria literalidade do art. 2°, V, da Lei n. 6.385/76, as cotas de
fundo de investimento s&o valores mobiliarios, e, como tal, ndo constam, em
primeiro lugar, na ordem legal de preferéncia da penhora. Diversamente do que
ocorre com o dinheiro em espécie, com o dinheiro depositado em conta bancaria
ou com aquele representado por aplicacdes financeiras, em que a constricdo
recai sobre um valor certo e liquido, as cotas de fundo de investimentos
encontram-se vinculadas as variacdes e aos riscos de mercado, de crédito e de
liquidez atinentes aos ativos financeiros componentes da carteira, em maior ou
menor grau, o que, por si s0, justifica a diversidade de gradacéo, para efeito de
penhora, imposta pela lei adjetiva civil.

2. A gradacdao legal estabelecida no art. 655 do CPC/73, estruturado de acordo
com o grau de aptidao satisfativa do bem penhoravel, embora seja a regra, nao
tem carater absoluto, podendo ser flexibilizada, em atencdo as particularidades
do caso concreto, sopesando-se, necessariamente, a potencialidade de
satisfacdo do crédito, na medida em que a execug¢do se processa segundo o0s
interesses do credor (art. 612), bem como a forma menos gravosa ao devedor
(art. 620).

2.1 Em se reconhecendo a legitimidade da recusa da nomeacgdo do valor
mobiliario sob comento (com esteio nas particularidades do caso concreto), cabe
a instituicdo financeira, de reconhecida e incontroversa capacidade financeira,
proceder a garantia do juizo, que podera recair sobre numerario constante de
suas agéncias ou sobre o produto do capital investido em suas noticiadas
aplicacbes financeiras, ainda que para isso tenha que efetivar o correlato
resgate ou deixar de lucrar a rentabilidade esperada, circunsténcias que néo
dizem respeito ao exequente, cujos interesses norteiam o desenvolvimento do
processo executivo, tampouco evidenciam, por si, onerosidade excessiva ao
devedor. Providéncia, é certo, que nao toca a intangibilidade dos depdsitos
mantidos no Banco Central, tampouco a impenhorabilidade das reservas
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bancarias.
3. Para fins do art. 543-C do CPC/73 (art. 1.036 do NCPC):
3.1. A cota de fundo de investimento ndo se subsume & ordem de preferéncia
legal disposta no inciso | do art. 655 do CPC/73 (ou no inciso | do art. 835 do
NCPC).
3.2. A recusa da nomeacdo a penhora de cotas de fundo de investimento,
reputada legitima a partir das particularidades de cada caso concreto, nédo
encerra, em si, excessiva onerosidade ao devedor, violagdo do recolhimento dos
depositos compulsérios e voluntarios do Banco Central do Brasil ou afronta a
impenhorabilidade das reservas obrigatérias.
4. Recurso Especial improvido.
ACORDAO

Vistos, relatados e discutidos estes autos, acordam os Ministros da
Corte Especial do Superior Tribunal de Justica, na conformidade dos votos e das
notas taquigraficas a seguir, por unanimidade, conhecer do recurso especial e
negar-lhe provimento, nos termos do voto do Sr. Ministro Relator.

Os Srs. Ministros Felix Fischer, Nancy Andrighi, Jodo Otévio de
Noronha, Humberto Martins, Herman Benjamin, Napoledo Nunes Maia Filho,
Jorge Mussi, Og Fernandes, Luis Felipe Salomédo, Mauro Campbell Marques e
Raul Araujo votaram com o Sr. Ministro Relator.

N&o participaram do julgamento o Sr. Ministro Francisco Falcdo e a
Sra. Ministra Maria Thereza de Assis Moura.

Ausente, justificadamente, o Sr. Ministro Benedito Gongalves.

Presidiu o julgamento a Sra. Ministra Laurita Vaz.

Brasilia, 03 de agosto de 2016 (data do julgamento).

MINISTRA LAURITA VAZ, Presidente

MINISTRO MARCO AURELIO BELLIZZE, Relator



)
>

SUPERIOR TRIBUNAL DE JUSTICA

L

RECURSO ESPECIAL N° 1.388.642 - SP (2013/0202866-3)

RELATORIO

O SENHOR MINISTRO MARCO AURELIO BELLIZZE:

HSBC Bank Brasil S.A. - Banco Mdltiplo interpde recurso especial fundado
nas alineas a e ¢ do permissivo constitucional, em contrariedade ao aresto prolatado pelo

Tribunal de Justica do Estado de Sdo Paulo, assim ementado:

AGRAVO DE INSTRUMENTO. Cumprimento de sentenca.

Oferecimento de cotas de fundo de investimento pelo executado.

Recusa do Exequente. Decisdo agravada que acertadamente rejeitou

a oferta, com fundamento no respeito a ordem legal de preferéncia -

Bem oferecido que n&do se confunde com dinheiro depositado em

aplicagdo financeira em aplicagdo financeira - Inteligéncia do art. 655

do CPC.

Recurso desprovido. Prejudicada a analise do pedido de efeito

suspensivo.

Subjaz ao presente recurso especial execucdo individual de sentenca

(exarada na acao civil publica n. 583.00.1993.808239, transitada em julgado), promovida
por Armando Issamu Matsumoto contra HSBC Bank Brasil S.A. - Banco Mdltiplo. Apés a
liguidacéo do decisum, o banco executado foi intimado a realizar o pagamento no prazo de
15 dias, sob pena de multa de 10%, nos termos do art. 475-J, CPC. Ato continuo, HSBC
Bank Brasil S.A. - Banco Mudltplo apresentou impugnacdo, ocasido em que,
preliminarmente, ofereceu a penhora cotas do Fundo de Investimento REFERENCIADO DI
GJ (CNPJ n. 11.549.965/000-54). O exequente, por sua vez, nao aceitou o bem dado em
garantia do juizo, por ndo obedecer a ordem legal de preferéncia estabelecida no art. 655

do CPC.

O Juizo de primeira instancia acolheu a recusa do exequente, nos seguintes

termos:

"Fls. 183 e seguintes: Cuida-se de impugna¢do ao bem indicado a
penhora pelo HBSC Bank S.A.. Com razdo o exequente, o bem
indicado nado respeita a ordem do art. 655 do Cdédigo de Processo
Civil. Assim, o depésito judicial prefere a garantia ofertada pelo
executado. Possibilito ao executado que efetive em 05 dias o depésito
judicial dos valores discutidos. (e-STJ, fl. 28).
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Em contrariedade ao decisum, HSBC Bank Brasil S.A - Banco Mdltiplo
interpds agravo de instrumento, ao qual o Tribunal de Justica do Estado de Sdo Paulo
negou provimento, por reputar que o fundo de investimento oferecido a penhora ndo se
subsume ao inciso | do art. 655 do CPC, segundo o qual a constricéo judicial deve recair,
em primeiro lugar, sobre "dinheiro em espécie, em depdsito ou aplicacdo financeira”,
notadamente porque se trata de fundo cuja politica de investimento envolve a aquisicao de
ativos financeiros que acompanham as variacdes o Certificado de Depésito Interbancério -
CDI, com valor de mercado variavel, portanto. Reconheceu-se, também, que a penhora de
disponibilidade financeiras, tal como requerido pelo exequente, ndo importa em maior
onerosidade para o executado. O aresto recebeu a ementa inicialmente reproduzida
(e-STJ, fls. 33-39).

Opostos embargos de declaracédo, estes foram rejeitados (e-STJ, fls. 52-55).

HSBC Bank Brasil S.A. - Banco Mdltiplo nas razes de seu recurso especial,
aponta violacédo dos arts. 535, 620 e 655, |, do Codigo de Processo Civil; 10, VI, da Lei n.
4.595/64; e 68 da Lei n. 9.069/95, além de dissenso jurisprudencial.

Sustenta, preliminarmente, negativa de prestacdo jurisdicional, sob o
argumento de que, caso se reconhec¢a a ndo ocorréncia de prequestionamento dos artigos
reputados violados, destacadamente os arts. 620 e 655, |, CPC, o acordado proferido no

julgamento dos embargos de declaracdo deve ser anulado.

No mérito, sustenta, em suma, que "tanto o depdsito judicial quanto o
investimento em instituicdo financeira” - como € o caso das cotas de fundos de
investimentos aqui discutidas - "correspondem a dinheiro e estdo listados na mesma
ordem de preferéncia”, constante do inciso | do art. 655 do CPC, entre os bens
penhoraveis. Argumenta, no ponto, que a "vinculacdo da rentabilidade do fundo as
variacdes do CDI ndo se presta para alterar sua natureza de aplicacdo financeira, tal como
estabelecido pelo artigo 655, I, do CPC, porque toda aplicagéo financeira, € mesmo o
deposito judicial, tem um determinado tipo de rentabilidade previamente estabelecido”,
podendo ser fixa ou variavel a depender do tipo de investimento.

Aduz, ainda, que a compreensao adotada pelo Tribunal de origem onera
demasiadamente o executado, na medida em que o submete "a ter de resgatar aplicacdes

financeiras que estdo no seu ativo rendendo, no minimo, o CDI para realizar o depdsito
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judicial", impondo-lhe "uma substancial perda de rentabilidade". Ressalta, a proposito, ser
"certo que o crédito negociado entre o TJ/SP e o banco depositario dos depdsitos judiciais
estabelece que os mesmos sdo remunerados com base na variagdo da TR e é fato
notdrio que a TR (tal como os depositos de poupanca que também lhe sdo atrelados)

rende muito menos do que as aplicagdes financeiras vinculadas ao CDI".

A corroborar o argumento de excessiva onerosidade sofrida pelo executado,

tece as seguintes consideracoes:

"0 inciso IV do art. 10 da Lei n. 4.595, de 31.12.1964 estabelece que
0s bancos séo obrigados a recolher ao Banco Central do Brasil todos
0s depoésitos compulsoérios e voluntarios a vista. Em outras palavras:
bancos podem e tém algum numerario (papel moeda) em suas
agéncias para satisfazer as necessidades de troco e meio circulante
da populacdo, mas tudo que sobeja a esse necessidade ou é
recolhido ao Banco Central, ou é investido em aplicagdes financeiras,
mas ndo pode ser objeto de depodsito & vista em outras instituicdes
financeiras. Os valores recolhidos ao Banco Central - também
chamados de reservas bancarias - por sua vez, sdo impenhoraveis,
por for¢a do art. 68 da Lei n. 9.069, de 29.06.1995"

E conclui:

Ao ndo se atentar para esses comandos legais, o acorddo recorrido
terminou violando o art. 620 do CPC. Isto porque, dado que, por lei, o
agravante [recorrente] ndo pode ter contas de depdsito em outros
bancos e as reservas bancarias sdo impenhoraveis, todo e qualquer
bem que ele ofereca a penhora, ou esta classificado nos itens Il a X do
art. 655 do CPC, ou ha de ser retirado de suas aplicacfes financeiras
para ser objeto do deposito judicial.

Por fim, suscita a existéncia de dissenso pretoriano (e-STJ, fls. 58-77).

Armando Issamu Matsumoto apresentou contrarrazfes as fls. 94-101
(e-STJ).

A Presidéncia da Sec¢é&o de Direito Privado do Tribunal de Justica do Estado
de S&o Paulo, com fulcro no art. 543-C, § 1°, do CPC, admitiu o presente recurso como
representativo da controvérsia, evidenciando a multiplicidade de processos com a tematica

acima referida nos seguintes termos:

[...] Inicialmente, cumpre anotar que a irresignacao foi apresentada em
uma das milhares de execucbes decorrentes da acgdo civil publica
ajuizada pelo IDC - Instituto de Defesa do Consumidor, em face de
Banco Bamerindus do Brasil S/A, sucedido processualmente por HSBC
BANK BRASIL S/A - Banco Mdltiplo, cujo pleito principal foi o
pagamento de expurgos inflacionarios em cadernetas de poupanca.



g\

SUPERIOR TRIBUNAL DE JUSTICA

N

{

Esta Presidéncia ja remeteu ao egrégio Superior Tribunal de Justica
outros treze processos como representativos da controvérsia
especificas das habilitagdes individuais. Agora, 0 mesmo Banco
apresenta novas questdes juridicas em outras centenas de processos,
desta vez em fase de execucéo. [...]

Por outro lado e conforme ja informado no representativo da
controvérsia outrora admitido ao egrégio Superior Tribunal de Justica,
h& noticia de mais de 4.000 processo de habilitacdo referentes a
mesma ac¢dao coletiva originaria, que poderao se tornar outras milhares
de execucdes, nas quais o Banco tem sempre defendido as teses aqui
abrangidas, de modo que se torna evidente o carater multiplo do
processo sub judice.

Em atencdo a multiplicidade de recursos noticiada pelo Tribunal de origem
gue versam sobre as mesmas questdes discutidas nos presentes autos, consistentes em
saber: i) se a nomeacdo a penhora de cotas de fundo de investimento, nos moldes
oferecidos pelo banco executado, subsume-se a ordem de preferéncia legal disposta no
inciso | do artigo 655 do Codigo de Processo Civil (dinheiro em aplicacdes financeiras); e ii)
se a recusa da nomeacao a penhora de cotas de fundo de investimento torna a situacéo
do devedor excessivamente gravosa, viola o recolhimento dos depdsitos compulsorios e
voluntérios ao Banco Central do Brasil e fere a impenhorabilidade das reservas bancarias
obrigatorias; o presente recurso especial foi admitido como representativo da controvérsia,

nos termos do art. 543-C do Cdédigo de Processo Civil.

E, considerada a pertinéncia das questdes as Turmas componentes da
Primeira e da Segunda Secdo, o presente julgamento foi afetado a Corte Especial. Na
oportunidade, determinou-se, ainda, que os tribunais de justica e os tribunais regionais
federais suspendessem o0s processos com idéntica tematica, de acordo com o que dispde
0 art. 2°, § 2°, da Resolucéo n. 8/2008 do STJ.

Febraban - Federacdo Brasileira de Bancos requereu sua admisséo no feito
na qualidade de amicus curie e, desde logo, apresentou, "a titulo de colaboracao" sua
manifestacao (e-STJ, fls. 218-274).

O Ministério Publico Federal, intimado, ofertou parecer no sentido de que o
recurso seja parcialmente conhecido e, nessa extensao, desprovido, "prevalecendo, para
os efeitos do art. 543-C, do Cdédigo de Processo Civil, a tese de que a nomeacao a
penhora de cotas de fundo de investimento, nos moldes oferecidos pelo banco executado,
nao se subsume a ordem de preferéncia legal disposta no art. 655, |, do CPC (dinheiro em

aplicagbes financeiras), sendo que a recusa da nomeacdo a penhora dessas cotas nao
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torna a situacdo do devedor excessivamente gravosa, ndo viola o recolhimento dos
depésitos compulsorios e voluntarios ao Banco Central do Brasil, nem fere a

impenhorabilidade das reservas bancérias obrigatorias” (e-STJ, fls. 192-214).

E o relatorio.
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RECURSO ESPECIAL N° 1.388.642 - SP (2013/0202866-3)

VOTO

O SENHOR MINISTRO MARCO AURELIO BELLIZZE(RELATOR):

De inicio, sobre a prefacial aventada, consistente na alegacéo de negativa de

prestacao jurisdicional, € de se reconhecer a insubsisténcia da argumentacéo.

Efetivamente, a parte recorrente ndo aduziu, como seria de rigor, em que
vicio de julgamento o aresto recorrido teria incidido (omisséo, contradicdo, obscuridade ou
erro material), tampouco no que este consistiria, 0 que evidencia, no ponto, a deficiéncia

das razoes recursais, a atrair a incidéncia do enunciado n. 284 da Simula do STF.

No mérito, a discussdo instaurada no presente recurso especial, bem
delimitada na propria conformagéo das teses a serem firmadas sob o rito do art. 543-C, do
CPC/73, consiste em saber: i) se a nomeagcdo a penhora de cotas de fundo de
investimento, nos moldes oferecidos pelo banco executado, subsume-se a ordem de
preferéncia legal disposta no inciso | artigo 655 do Cédigo de Processo Civil (dinheiro em
aplicacdes financeiras); e ii) se a recusa da nomeacgdo a penhora de cotas de fundo de
investimento torna a situacdo do devedor excessivamente gravosa, viola o recolhimento
dos depdsitos compulsorios e voluntarios ao Banco Central do Brasil e fere a

impenhorabilidade das reservas bancérias obrigatorias.

De plano, importa esclarecer que, em atencao a teoria dos atos isolados, a
presente controvérsia, de natureza eminentemente processual, deve ser dirimida sob a
égide do Cadigo de Processo Civil de 1973. Sem olvidar a aplicacdo imediata da lei de
cunho processual aos processos pendentes (tempus regit actum), deve-se, pois, isolar e
preservar 0s atos processuais praticados sob a vigéncia da lei adjetiva anterior, como
corolario, no caso, do ato juridico perfeito. Por conseguinte, o ato processual é regido pela

lei adjetiva que se encontra em vigor no momento em que € praticado.

Na hipétese dos autos, o oferecimento a penhora de cotas do fundo de
investimento REFERENCIADO DI GJ por HSBC Bank Brasil S.A. - Banco Mdltiplo, por

ocasido de sua impugnacdo ao cumprimento de sentenca (de sentenca transitada em
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julgado em acéo civil publica), assim como a recusa por parte do exequente Armando
Issamu Matsumoto, deram-se sob a vigéncia do Cédigo de Processo Civil de 1973, razéo

pela qual, por esse diploma legal, sdo regulados.

Definida a lei processual a reger a controvérsia posta, de natureza
exclusivamente processual (CPC/73), tem-se por oportuno tecer algumas consideragoes
sobre a conveniéncia de se proceder ao presente julgamento sob o rito dos recursos
repetitivos, mesmo apos a entrada em vigor da Lei n. 13.105/2015 (NCPC).

Nao bastasse a multiplicidade de recursos com tematica idéntica a veiculada
nos presentes autos, noticiada na origem, o que, por si sO, autoriza a adocao do rito
contido no art. 543-C, de se constatar, também, que o NCPC, tal como o CPC/73,

determina que a penhora recaia, preferencialmente, em primeiro lugar, sobre "dinheiro,

em espécie ou em deposito ou aplicacdo em instituicado financeira".

Nesse contexto, a concluséo, na forma de tese, a ser extraida acerca da
discussao travada nos presentes autos (consistente, basicamente, em saber se cota de
fundo de investimento se subsume ou ndo na expressao contida no inciso | da ordem legal
acima reproduzida), pode nortear também a interpretacdo de casos vindouros, sob a
vigéncia do NCPC, pois, como visto, a redacdo do dispositivo legal correlato (constante do

inciso |, ressalta-se) nao foi modificada.

A propdésito, transcreve-se o teor dos artigos que veiculam a ordem legal dos
bens a serem preferencialmente penhorados no CPC/73 e no NCPC, respectivamente:

Art. 655. A penhora observara, preferencialmente, a seguinte
ordem:

| - dinheiro, em espécie ou em depdsito ou aplicacdo em
instituicdo financeira,;

Il - veiculos de via terrestre;

Il - bens méveis em geral;

IV - bens imdveis;

V - navios e aeronaves;

VI - a¢cBes e quotas de sociedades empresérias;

VIl - percentual do faturamento de empresa devedora;

VIII - pedras e metais preciosos;

IX - titulos da divida publica da Unido, Estados e Distrito Federal com
cotacdo em mercado;

X -titulos e valores mobiliarios com cotacdo em mercado;

Xl - outros direitos. [CPC/73]

Art. 835. penhora observara, preferencialmente, a seguinte
ordem:
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| - dinheiro, em espécie ou em depdsito ou aplicacdo em
instituicdo financeira,

Il - titulos da divida publica da Unido, dos Estados e do Distrito Federal
com cotacdo em mercado;

Il - titulos e valores mobiliarios com cotacdo em mercado;

IV - veiculos de via terrestre;

V - bens iméveis;

VI - bens méveis em geral,

VIl - semoventes;

VIIl - navios e aeronaves;

IX - acdes e quotas de sociedades simples e empresérias;

X - percentual do faturamento de empresa devedora;

Xl - pedras e metais preciosos;

Xl - direitos aquisitivos derivados de promessa de compra e venda e
de alienacéo fiduciaria em garantia;

XIll - outros direitos.

§ 1o E prioritaria a penhora em dinheiro, podendo o juiz, nas
demais hipéteses, alterar a ordem prevista no caput de acordo
com as circunstancias do caso concreto.

§ 2° Para fins de substituicdo da penhora, equiparam-se a dinheiro a
fianca bancéaria e o seguro garantia judicial, desde que em valor ndo
inferior ao do débito constante da inicial, acrescido de trinta por cento.
[NCPC]

Desse modo, tem-se por apropriado proceder ao presente julgamento sob o
rito dos recursos repetitivos, cuja tese a ser firmada tem aplicabilidade inclusive nos casos
vindouros, sob a égide da Lei n. 13.105/2015 (NCPC).

Feitas tais consideracdes, passa-se, doravante, ao enfrentamento das

guestdes postas no presente recurso especial.

Argumenta o banco insurgente, em suma, que, para efeito da ordem legal
dos bens a serem preferencialmente penhorados, a cota de fundo de investimento deve
ser concebida como aplicacdo em instituicéo financeira, encontrando-se inserida, segundo
defende, no inciso | do art. 655 do CPC/73.

A aludida exegese, contudo, ndo encontra respaldo legal, tampouco se

coaduna com a natureza juridica do valor mobiliario sob comento.

Efetivamente, de acordo com o que dispde o art. 2°, V, da Lei n. 6.385/76
(que disciplinou o mercado de valores mobiliarios e criou a Comissdo de Valores
Mobiliarios), as cotas de fundos de investimento consistem em valores mobiliarios e, como
tal, ndo se encontram em primeiro lugar, na ordem legal de preferéncia de penhora,

contida no inciso | do art. 655 do CPC/73, mas sim, expressamente, no inciso X (ou no
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inciso Il do art. 835 do NCPC; ou no inciso Vil do art. 11 da Lei n. 6.830/80).
Por oportuno, transcreve-se o teor do citado preceito legal:

Art. 2° S80 valores mobiliarios sujeitos ao regime desta Lei:

| - as acbes, debéntures e bbnus de subscricdo;

Il - os cupons, direitos, recibos de subscricdo e certificados de
desdobramento relativos aos valores mobiliarios referidos no inciso II;
Il - os certificados de depdsito de valores mobiliarios;

IV - as cédulas de debéntures;

V - as cotas de fundos de investimento em valores mobiliarios
ou de clubes de investimento em quaisquer ativos;

VI - as notas comerciais;

VIl - os contratos futuros, de op¢des e outros derivativos, cujos ativos
subjacentes sejam valores mobiliarios;

VIl - outros contratos derivativos, independentemente dos ativos
subjacentes; e

IX - quando ofertados publicamente, quaisquer outros titulos ou
contratos de investimento coletivo, que gerem direito de participagéo,
de parceria ou de remuneracéo, inclusive resultante de prestacéo de
servi¢os, cujos rendimentos advém do esforco do empreendedor ou
de terceiros. (Inciso incluido pela Lei n. 10.303, de 31/10/2001).

Ressai evidenciado, assim, pela propria literalidade do dispositivo legal
acima transcrito, que valores mobiliarios, como é o caso das cotas de fundo de
investimento, ndo se confundem com aplicacdes financeiras previstas na legislacao
processual (art. 655, I, do CPC). Veja-se, pois, que, diversamente do que ocorre com o
dinheiro em espécie, com o dinheiro depositado em conta bancéria ou com aquele
representado por aplica¢des financeiras, as cotas de fundo de investimento encontram-se
invariavelmente sujeitas aos ricos de mercado, de crédito e de liquidez, o que, por si S0,

justifica a diversidade de gradacéo, para efeito de penhora, imposta pela lei adjetiva civil.

Como ndo poderia deixar de ser, a propria concepcao de fundo de
investimento corrobora, conforme se demonstrara, com a definicdo legal acima retratada
(qual seja, a de que as cotas de fundos de investimento consubstanciam valores
mobiliarios).

Para tanto, a Comissdo de Valores Mobiliarios, ao dispor sobre a
constituicdo, a administracdo, o funcionamento e a divulgacéo de informacdes dos fundos
de investimentos, por meio da Instru¢cdo Normativa n. 555/2014, assim os define:

Art. 3° O fundo de investimento € uma comunhdo de recursos,

constituido sob a forma de condominio, destinado a aplicagéo
em ativos financeiros.
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Art. 4° O fundo pode ser constituido sob a forma de condominio
aberto, em que os cotistas podem solicitar o resgate de suas cotas
conforme estabelecido em seu regulamento, ou fechado, em que as
cotas somente sdo resgatadas ao término do prazo de duracdo do
fundo.

Paragrafo Unico. Desde que expressamente autorizado pelo
regulamento ou pela assembleia geral de cotistas, o fundo pode
destinar diretamente aos cotistas as quantias que Ihe forem atribuidas
a titulo de dividendos, juros sobre capital proprio, reembolso de
proventos decorrentes do empréstimo de valores mobiliarios, ou
outros rendimentos advindos de ativos financeiros que integrem sua
carteira.

Compreende-se, por fundo de investimento, uma comunhdo de recursos,
constituida sob a forma de condominio (sui generis), administrada por terceiro (pessoa
juridica autorizada pela Comisséo de Valores Monetarios para o desempenho de tal mister)
e destinada a aplicacdo em carteiras diversificadas de titulos e valores mobiliarios,
correspondentes ao perfil de investimento perseguido coletivamente que guarda em si,

naturalmente, um grau maior ou menor de risco.

A partir da constituicdo do fundo de investimento, que se da por meio da
reunido de aportes financeiros manejados por investidores, o terceiro administrador os
aplica em titulos e valores mobiliarios, com o intuito de obter lucro/rendimento,

sujeitando-se aos riscos das variacdes dos indices do mercado financeiro.

O capital investido, assim, é convertido em cotas, distribuidas
proporcionalmente aos investidores, que passam a ter direito apenas sobre estas fracdes
patrimoniais do fundo (cotas) — e ndo sobre todo o patriménio do fundo, do que ressai o
carater sui generis do propagado condominio —, o que lhes confere o direito aos
respectivos rendimentos, o direito de resgate e o direito de participar, ao final, da liquidacao
do fundo, se for o caso, sempre vinculados aos ativos financeiros que compdem a carteira

de investimentos do Fundo.

A propdsito, traz-se a colacdo o escolio de Rodrigo Alves da Silva, que bem

delineia os tracos caracterizadores do fundo de investimento:

"Os fundos sédo entidades de investimento coletivo
constituidas por contratados particulares entre a instituicdo
administradora e os clientes, onde o montante de recursos
acumulado é destinado a aplicacdo em uma carteira
diversificada de titulos e valores disponiveis no mercado
financeiro. O cliente que destinar seu capital a um determinado
fundo receberd cotas de participagdo deste, tornando-se cotista do
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fundo. As cotas representam fracdes ideais do patriménio do fundo,
sendo que o numero de cotas a ser recebido é diretamente
relacionado ao valor investido. Essas cotas substituem-se aos
multiplos valores que compdem a carteira de investimento do
fundo, de forma que a aplicacdo nas cotas de um fundo
constitui uma aplicagdo indireta, que assegura uma
diversificacdo do risco, que de outra forma exigiria multiplas
aplicacbes diretas, dificultando muito o acesso do investidor
individual, o qual, na maioria das vezes, é desprovido de meios
para assegurar uma eficiente gestdo de sua carteira.

[...] Conforme leciona Maria Jodo Roméao Carneiro Vaz Tomé:

Esses fundos constituem um tipo particular de instituicdo
intermediaria no mercado de crédito, que se substitui a
numerosos titulares de capitais para organizar e gerir uma
carteira de valores mobiliarios (...). Assim, 0S seus objetivos
assumidos, em beneficio dos participantes, consistem na
gestdo profissional no fracionamento dos riscos, na
estabilizacdo do rendimento, nos proventos do capital e
no remédio contra a desvalorizacdo. Por seu turno, os seus
efeitos implicitos, favoraveis a economia em geral, traduzem-se
na protecdo do aforro, na difusdo do acionario, no
desenvolvimento da bolsa de valores e na tutela das minorias.

[.]

Resta claro, entdo, que o status do cotista ndo € o do titular de um
direito real, de modo que representa, nessa relagdo juridica, um
co-proprietario passivo. Dessa maneira, ndo se visualiza o direito do
cotista, sobre o patriménio do fundo, como aquele de propriedade
plena, a cujo portador se atribui o jus utendi, o jus fruendi e o jus
obtendi. O direito do cotista se reduz a percepcao dos rendimentos e
ao direito de resgate das cotas, ou de ter lugar na liquidacdo do
fundo. Logo, ndo se observa nestes a existéncia de certos atributos
essenciais do condominio, como a possibilidade de usar, gozar, dispor
e reivindicar da coisa comum, derivados do direito real de dominio
conferido aos conddéminos. Ao transferir seus recursos para o fundo, o
cotista passa a ter somente o direito sobre suas cotas e ndo sobre os
ativos componentes do patrimonio do fundo. (Silva, Rodrigo Alves da.
Direito Bancario e Temas Afins. Organizadores: Geral José Guimaraes
da Silva e Antdénio Mércio da Cunha Guimardes. Lex Editora S.A.
2003. p. 578 e 597) - sem grifo no original

Destaca-se, por conseguinte, haver uma indissociavel vinculagdo entre os
recursos aportados em um fundo de investimento (convertidos, a partir de entdo, em
cotas, de titularidade de cada investidor) com a aplicacdo propriamente realizada pelo
fundo em determinados ativos financeiros, com cotacfes no mercado. Por consectério,
referidos recursos, convertidos em cotas, passarao a seguir, necessariamente, a sorte

desses ativos investidos pelo Fundo quanto a existéncia, a negociabilidade, a liquidez, e,
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portanto, aos riscos dai advindos, em maior ou menor grau.

Alids, conforme esclarece o Conselho de Valores Mobilidrios, em seu sitio
eletrénico, o investidor encontra-se invariavelmente sujeito aos riscos de mercado, de
crédito e de liquidez proprios dos ativos financeiros que compdem a carteira de
investimento do fundo. O risco de mercado decorre da propria volatilidade nos precos dos
ativos, o que torna incerto o valor de resgate ou o valor de venda das cotas. O risco de
crédito, por sua vez, relaciona-se a liquidacdo do titulo na data do vencimento, que, a
depender de uma série de fatores mercadolégicos e econdmicos, pode fazer com que o
investimento n&o atinja o rendimento esperado. O risco de liquidez, por fim, pode referir-se
ao ativo propriamente dito, caso em que o administrador do fundo pode encontrar
dificuldade em vendé-lo, a obstaculizar o resgate de investimento; e pode referir-se a cota
do fundo, na modalidade "fechado", caso em que o investidor pode, eventualmente,
encontrar dificuldade em aliena-la, sujeitando-se a obter, também nesse caso, um

rendimento aquém do esperado.

Como assinalado, estes riscos sao inerentes a todos os fundos de
investimento, que podem ser naturalmente minorados — mas n&o totalmente
extirpados — a depender dos ativos e titulos financeiros que, de modo
preestabelecido, venham a compor a carteira do fundo e retratem, na medida do

possivel, um investimento de perfil mais conservador.

Tampouco se afigura influente a conclusdo que ora se firma, o fato de o
fundo de investimento ser qualificado como de "renda fixa", pois, conforme determina a
Instrucdo Normativa n. 505 do CVM, este fundo tem "como principal fator de risco de sua
carteira” a variacdo da taxa de juros, de indice de preco, ou ambos, devendo possuir "no
minimo 80% (oitenta por cento) da carteira em ativos relacionados diretamente, ou
sintetizados via derivativos, ao fator de risco que da nome a classe", (arts. 109 e 110), o
gue evidencia, de igual modo, a presenca dos riscos acima aludidos, ainda que em menor

grau.

Arnaldo Rizzardo, ao dispor sobre a rentabilidade dos fundos atrelada a

volatilidade dos ativos adquiridos, ressalta:

O fundo de investimento adquire ativos, numa determinada
proporgdo de titulos publicos federais e de titulos junto a
instituicdes privadas. Nesta distribuicdo, a carteira de ativos pode
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compor-se de oitenta por cento de titulos publicos e vinte por cento de
titulos privados (como Certificados de Depdsito Interbancario). A cada
aplicacdo obedece-se essa tatica de aquisicdo. N&o interfere na
variagdo dos precos no mercado. Valorizando, resulta um agio
favoravel aos titulares das quotas; desvalorizando, repassa-se
0 desagio aos mesmo aplicadores, que terdo de suportar as
perdas. Os préprios ativos podem implicar no valor dos fundos.
Se desvalorizam, consequentemente também os fundos se
desvalorizam, n&o se limitando o fendmeno a uma simples
perda de rentabilidade. Ndo encontrando lastro no mercado,
embora um determinado valor de face, é possivel que venha a
ser comercializado por um preco inferior. Ai € o titulo que se
desvaloriza, importando em wuma reducdo do montante
investido pelo aplicador.

[...] Rodrigo Alves da Silva ressalta, quanto a formag&o do fundo: "um
fundo de investimento é formado por uma porcdo de acdes, de
Certificados de Depdsitos Bancarios (CDB), de titulos de Governo e
guaisquer outros tipos de ativos mdveis financeiros pertencentes a um
ou varios investidores que 0s entrega para ser administrado por
terceiros, visando ao lucro." Consoante é do conhecimento geral,
h4 Fundos de Renda Variavel e Fundos de Renda Fixa. Os
primeiros aplicam a maior parte de seu patriménio em titulos de
renda variavel, enquanto o0os segundos sdo de menor
quantidade, dando-se o0 inverso no tocante aos de renda
variavel (Rizzardo, Arnaldo. Contratos de Crédito Bancario. 102
Edicdo. 2013. Revista dos Tribunais. p. 319 e 316-318) - sem grifo no
original

Sem prejuizo dos riscos anteriormente delineados, sobre os fundos de
investimentos, incidem ainda a taxa de administragdo, entre outras possivelmente
preestabelecidas, como é o caso de taxa de performance, além da inafastavel tributacao,

tudo a bem evidenciar que eventual constricdo sobre a cota de fundo de investimento nao

incide sobre um numerario certo e liquido.

A propésito do tema, consigna-se que, na sessdo de julgamento do dia
3/8/2016, durante os debates, houve a mencgdo acerca da existéncia de fundos de
investimentos que nao teriam cotacdo em mercado, o0 que, conforme expressamente
registrado na oportunidade, ndo muda a compreenséao ora exposta. Como ja assinalado, o
investidor encontra-se invariavelmente sujeito aos riscos de mercado, de crédito e de
liquidez proprios dos ativos financeiros que compdem a carteira de investimento do fundo.
Logo, sendo os riscos, especialmente os de liquidez, inerentes a todos os fundos de

investimentos, ainda que possam ser minorados (mas nao totalmente eliminados), para a
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presente finalidade (ordem de penhora), as quotas de fundo de investimento ndo contém o

grau de liquidez proprio do dinheiro ou do dinheiro em aplicacao financeira.

Assim gizados os contornos das cotas de fundo de investimento, que, por
expressa definicdo legal, constituem valores mobiliarios (art. 2°, V, da Lei n. 6.385/76),
pode-se afirmar com seguranca que estas nao se incluem, para efeito de ordem legal da
penhora, no conceito "de dinheiro em aplicacdo financeira”, cuja eventual constricdo
judicial recai sobre numerario certo e liquido, que ficara bloqueado ou depositado, a

disposicdo do juizo em que se processa a execucao.

Nesse sentido, posicionam-se as Turmas integrantes da Secéo de Direito
Publico e da Secdo do Direito Privado do STJ, conforme ddo conta os seguintes

precedentes:

ADMINISTRATIVO E PROCESSUAL CIVIL. RECURSO ESPECIAL.
EXECUCAO FISCAL. CREDITO NAO-TRIBUTARIO. OFERECIMENTO
A PENHORA DE COTAS DE FUNDO DE INVESTIMENTO.
PRETENSAO DE EQUIPARACAO A DINHEIRO. IMPOSSIBILIDADE.
CONDOMINIO DE RECURSOS FINANCEIROS SUJEITOS AS
VARIA(;C)ES DE MERCADO. INCERTEZA QUANTO AO MONTANTE A
SER EVENTUALMENTE LIQUIDADO.

1. Recurso especial no qual se discute a possibilidade de, em
execucao fiscal, se equiparar cotas de fundo de investimento
ao dinheiro em aplicacdo em instituicdo financeira (art. 655,
inciso |, do CPQC).

2. Aexpressao "dinheiro em aplicacao financeira" nao equivale
ao valor financeiro correspondente as cotas de fundos de
investimento.

3. Ao se proceder a penhora dinheiro em depdsito ou em
aplicacao financeira, a constricdo processual atinge numerario
certo e liguido, que fica blogueado ou depositado, a disposicao
do juizo da execucao fiscal. Por sua vez, o valor financeiro
referente a cotas de fundo de investimento ndo é certo e pode
nao ser liguido, a depender de fatos futuros gue ndao podem
ser previstos pela parte exequente, ou pela executada ou pelo
juizo da execucéao.

4. Nessa linha, na eventualidade de conversao das cotas em dinheiro,
existe a possibilidade de a Fazenda exequente ter que proceder a
eventual reforco da penhora, além de ter que discutir possiveis
controvérsias a respeito da remuneracdo do capital, uma vez que
somente o depdsito em dinheiro é que faz cessar a responsabilidade
pela atualizacdo monetéria e pelos juros de mora (8 4 ° do art. 9° da
LEF).

5. Conclui-se, portanto, pela impossibilidade juridica de se
equiparar as cotas de fundos de investimento a "dinheiro em
aplicacao financeira", embora os fundos de investimento sejam
uma espécie de aplicacdo financeira. Nao ha, pois, violacado do
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art. 655, inciso |, do CPC.

6. A tese relativa a observancia do principio da menor onerosidade
ndo pode ser apreciada em sede de recurso especial, a luz do
entendimento contido na Sumula n. 7 do STJ. Nesse sentido: AgRg no
AREsp 66.122/PR, Rel. Ministro Arnaldo Esteves Lima, Primeira
Turma, DJe 15/10/2012; AgRg no AREsp 205.217/MG, Rel. Ministro
Teori Albino Zavascki, Primeira Turma, DJe 04/09/2012.

7. Recurso especial parcialmente conhecido e, nessa parte, nao
provido.

(REsp 1346362/RS, Rel. Ministro BENEDITO GONCALVES, PRIMEIRA
TURMA, julgado em 04/12/2012, DJe 07/12/2012) - sem grifo no
original

PROCESSUAL CIVIL E ADMINISTRATIVO. AGRAVO REGIMENTAL NO
AGRAVO EM RECURSO ESPECIAL. DIVIDA NAO TRIBUTARIA.
PENHORA. COTAS DE FUNDO DE INVESTIMENTO. EQUIVALENCIA A
DINHEIRO. INEXISTENCIA. MENOR ONEROSIDADE. VERIFICAQAO.
SUMULA 7/STJ. PRECEDENTES.

1. "A expresséao 'dinheiro em aplicacao financeira' ndo equivale
ao valor financeiro correspondente as cotas de fundos de
investimento" (REsp 1.346.362/RS, Rel. Ministro Benedito
Goncalves, Primeira Turma, DJe 7/12/2012).

2. N&o hé como se avaliar violagdo do principio da menor onerosidade
previsto no art. 620 do CPC, uma vez que implicaria o revolvimento de
fatos e provas, ante o Gbice da Sumula 7/STJ.

3. Agravo regimental a que se nega provimento.

(AgRg no AREsp 543.966/PR, Rel. Ministro OG FERNANDES,
SEGUNDA TURMA, julgado em 20/11/2014, DJe 05/12/2014) - sem
grifo no original

AGRAVO REGIMENTAL NO AGRAVO EM RECURSO ESPECIAL.
EXECUCAO. TITULO EXTRAJUDICIAL. SUBSTITUICAO DE
PENHORA. TITULOS E VALORES MOBILIARIOS.
IMPOSSIBILIDADE. PRECEDENTES. SUMULA N° 83/STJ. OMISSAO
INEXISTENTE. CIRCUNSTANCIAS FATICAS. IMPOSSIBLIDADE DE
REVISAO. SUMULA N° 7/STJ. DEFICIENCIA. FUNDAMENTACAO
RECURSAL. SUMULAS N°S 283 E 284/STF.

1. N&o viola o art. 535 do CPC o acérddo que motiva adequadamente
sua decisao, solucionando a controvérsia com a aplicacdo do direito
que entendeu cabivel & hipotese.

2. H& deficiéncia na fundamentagcdo recursal quando, além de ser
incapaz de evidenciar a violacdo do dispositivo legal invocado, as
razdes apresentam-se dissociadas dos motivos esposados pelo
tribunal de origem. Incidem, nesse particular, por analogia, 0s rigores
das Sumulas n° 283 e 284/STF.

3. Se as conclusdes da Corte de origem resultam da estrita analise
das provas carreadas aos autos e das circunstancias faticas que
permearam a demanda, ndo h4 como rever o posicionamento em
virtude da aplicacdo da Sumula n°® 7/STJ.

4. Impossibilidade juridica de se equiparar as cotas de fundos
de investimento adinheiro em aplicacdo financeira. Violacdo do
art.
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655, inciso |, do CPC afastada. Incidéncia da Simula n° 83/STJ.

5. Agravo regimental n&o provido.

(AgRg no AREsp 679.676/DF, Rel. Ministro RICARDO VILLAS BOAS
CUEVA, TERCEIRA TURMA, julgado em 20/10/2015, DJe 27/10/2015)
- sem grifo no original

AGRAVO REGIMENTAL NO AGRAVO EM RECURSO ESPECIAL.
CUMPRIMENTO DE SENTENCA. GARANTIA DO JUIiZO. COTAS DE
FUNDO DE INVESTIMENTO. PRETENSAO DE EQUIPARAGCAO A
DINHEIRO. IMPOSSIBILIDADE. ALEGAQAO DE MEIO MENOS
GRAVOSO. INCIDENCIA DA SUMULA 7 DO STJ.

1. "A expresséao 'dinheiro em aplicacéo financeira' ndo equivale
ao valor financeiro correspondente as cotas de fundos de
investimento" (REsp 1346362/RS, Rel. Ministro BENEDITO
GONCALVES, PRIMEIRA TURMA, julgado em 04/12/2012, DJe
07/12/2012).

2. A conviccdo formada pelo Tribunal de origem acerca da
observancia da ordem legal do art. 655 do CPC e do principio da
menor onerosidade, afastando a substituicdo pleiteada pela parte
recorrente, decorreu dos elementos existentes nos autos, de forma
gue rever a decisdo recorrida importaria necessariamente no reexame
de provas. Incidéncia da Sumula 7 do STJ.

3. Agravo regimental ndo provido.

(AgRg no AREsp 577.992/RJ, Rel. Ministro LUIS FELIPE SALOMAO,
QUARTA TURMA, julgado em 16/10/2014, DJe 21/10/2014) - sem grifo
no original

AGRAVO REGIMENTAL - CUMPRIMENTO DE SENTENCA - DECISAO
MONOCRATICA QUE NEGOU PROVIMENTO AO AGRAVO.
IRRESIGNACAO DA CASA BANCARIA.

1. Deixa-se de homologar o pedido de desisténcia recursal formulado
na peticdo n° 110858/2013, acostada as fls. 691-696, porquanto ja
tornada publica a decisédo de fls. 684-688, que negou provimento ao
agravo.

2. Tribunal de origem que afirma a incerteza e iliquidez de cotas
de fundos de investimentos. Impossibilidade de revolvimento
do acervo fatico e probatério dos autos ante o 6bice da sumula
7/STJ.

A expressdo "dinheiro em aplicacdo financeira", constante do
art. 655 do CPC, ndo equivale ao valor financeiro
correspondente as cotas de fundos de investimento, pois ao
se proceder a penhora de dinheiro em depdsito ou em
aplicacédo financeira, a constricdo processual atinge numerério
certo e liquido, ao passo que o valor financeiro referente a
cotas de fundo de investimento ndo é certo e pode néo ser
liquido, visto que depende de fatos futuros que ndo podem ser
previstos pela parte exequente, pela executada ou pelo juizo
da execucao. Precedente.

3. Sao devidos honorarios advocaticios na fase de cumprimento de
sentenca, apos o decurso do prazo para cumprimento voluntario da
obrigagéo, que se inicia com a intimag&o do patrono do sucumbente a
respeito da baixa dos autos e determinacdo de cumprimento do
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julgado. Entendimento consolidado no julgamento do Resp n.
1.134.186/RS, Relator Min. Luis Felipe Saloméo, DJe 21.10.2011, nos
moldes do art. 543-C do CPC.

4. Agravo regimental ndo provido.

(AgRg no AREsp 276.767/SP, Rel. Ministro MARCO BUZZI, QUARTA
TURMA, julgado em 02/05/2013, DJe 13/05/2013) - sem grifo no
original

Conclui-se, no ponto, portanto, que a cota de fundo de investimento
nado se subsume a ordem de preferéncia legal disposta no inciso | do art. 655 do

CPC/73, mas sim, expressamente, no inciso X (ou no inciso lll, do art. 835 do NCPC;

ou no inciso VI, do art. 11 da Lei n. 6.830/80).

Devidamente situada na ordem legal de preferéncia, passa-se a inferir se a
recusa, pelo exequente, da nomeacgéo a penhora de cotas de fundo de investimento torna,
por si, a situacdo do devedor excessivamente onerosa, viola o recolhimento dos depdsitos
compulsorios e voluntarios ao Banco Central do Brasil e fere a impenhorabilidade das

reservas obrigatodrias.

A gradacéo legal estabelecida no art. 655 do CPC/73, estruturado de acordo
com o grau de aptiddo satisfativa do bem penhoravel, embora seja a regra, ndo tem
carater absoluto, podendo ser flexibilizada, em atencdo as particularidades do caso
concreto, sopesando-se, necessariamente, a potencialidade de satisfacdo do crédito, na
medida em que a execucao se processa segundo os interesses do credor (art. 612), bem

como a forma menos gravosa ao devedor (art. 620).

Esta compreensao, € certo, encontra-se sedimentada na jurisprudéncia do
Superior Tribunal de Justica, conforme dao conta os precedentes emanados das Turmas
integrantes da Secao de Direito Publico e de Direito Privado, que ensejaram a edicéo, pela
Corte Especial, do enunciado n. 407 da Sumula desta Corte de Justica (in verbis: Na
execucao civil, a penhora do dinheiro na ordem de nomeacéo de bens nao tem carater

absoluto), com destaque para os seguintes julgados:

Processual civil. Agravo regimental no agravo de instrumento.
Execucdo. Nomeacao de bens a penhora. Interpretacdo do art. 620
em harmonia com o art. 655, ambos do CPC. Sumula 83/STJ.
Verificacdo dos motivos que justificaram a rejeicdo dos bens
oferecidos a penhora. Simula 7/STJ - O art. 620 do CPC ha de ser
interpretado em consonancia com o art. 655 do CPC, e ndo de
forma isolada, levando-se em consideragdo a harmonia entre o
objetivo de satisfacdo do crédito e a forma menos onerosa para
o devedor.
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- A jurisprudéncia dominante do STJ é no sentido de que,
desobedecida pelo devedor a ordem de nomeacado de bens a
penhora prevista no art. 655 do CPC, pode a constricdo recair
sobre dinheiro, sem que isso impliqgue em afronta ao principio
da menor onerosidade da execucao previsto no art. 620 do
Codigo de Processo Civil.

- O entendimento pacifico da 32 e 42 Turmas do STJ é que a
verificacdo dos motivos que justificaram a rejeicdo dos bens
oferecidos a penhora demandam, necessariamente, o revolvimento do
acervo fatico-probatério dos autos, procedimento vedado nos termos
da Sumula 7 do STJ.

Agravo regimental ndo provido.

(AgRg no Ag 633.357/RS, Rel. Ministra NANCY ANDRIGHI, TERCEIRA
TURMA, julgado em 28/06/2005, DJ 01/08/2005, p. 447) - sem grifo no
original

AGRAVO REGIMENTAL. PENHORA. TiTULO DA DIiVIDA PUBLICA.
GRADACAO. ONEROSIDADE EXCESSIVA. INEXISTENCIA.

A gradacdo estabelecida pelo Art. 655 do CPC deve ser
observada pelo devedor, ao nomear bens a penhora. Ela ndo
obriga o credor que, demonstrando a insuficiéncia,
imprestabilidade ou dificuldade de liquidacdo do bem, pode
indicar outro que garanta satisfatoriamente a execucdo. E,
assim, licito ao credor recusar a nomeacao de titulos da divida
publica, de discutivel liquidacao.

(AgRg no REsp 817.188/RN, Rel. Ministro HUMBERTO GOMES DE
BARROS, TERCEIRA TURMA, julgado em 03/12/2007, DJ 14/12/2007,
p. 401) - sem grifo no original

PROCESSUAL CIVIL. EXECUCAO FISCAL. NOMEACAO DE BENS A
PENHORA. ORDEM LEGAL. ART. 11 DA LEI N° 6.830/80. AUSENCIA
DE RIGIDEZ. BEM IMOVEL LOCALIZADO EM COMARCA DE OUTRO
ESTADO. CARTA PRECATORIA. DIFICULDADE DE AVALIAR E
ALIENAR. INEXISTENCIA.

1. A gradacao prevista no artigo 11 da Lei n° 6.830/80 nédo é
rigida, podendo ser alterada a depender da situacéo fatica, de
modo que a execucado satisfaca o crédito e se desenvolva da
forma menos onerosa ao devedor. Precedentes.

2. O simples fato de o imével indicado a penhora pelo devedor
encontrar-se localizado em outro Estado da Federacdo ndo implica
dificuldade para se avaliar e alienar o bem, visto que a execucao pode
realizar-se por carta precatoria. Precedente.

3. Recurso especial provido.

(REsp 939.294/SP, Rel. Ministro CASTRO MEIRA, SEGUNDA TURMA,
julgado em 02/08/2007, DJ 15/08/2007, p. 269) - sem grifo no original

EXECUCAO. PENHORA DE TIiTULOS DA DIiVIDA PUBLICA.
POSSIBILIDADE DE RECUSA DO CREDOR. INOCORRENCIA DE
OFENSA AO ART. 655 DA LEI PROCESSUAL CIVIL. EM RELACAO
A FASE DE EXECUCAO, SE E CERTO QUE A EXPROPRIACAO DE
BENS DEVE OBEDECER A FORMA MENOS GRAVOSA AO
DEVEDOR, TAMBEM E CORRETO AFIRMAR QUE A ATUACAO
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JUDICIAL EXISTE PARA SATISFACAO DA OBRIGACAO
INADIMPLIDA. NECESSARIO A PONDERACAO DE VALORES E
PRINCIPIOS DAS REGRAS PROCESSUAIS, PARA ENSEJAR SUA
EFICACIA E EFETIVIDADE.

CONFORME PRECEDENTES DA CORTE, A ORDEM LEGAL
ESTABELECIDA PARA A NOMEACAO DE BENS A PENHORA NAO
TEM CARATER ABSOLUTO, PODENDO O MAGISTRADO RECUSAR
A NOMEACAO DE TITULOS DA DIVIDA PUBLICA DE DIFICIL E
DUVIDOSA LIQUIDAQAO, PARA QUE ESTA RECAIA EM DINHEIRO
OU OUTROS BENS DE MELHOR LIQUIDEZ.

A ANALISE DA ALEGADA INCONSTITUCIONALIDADE DOS
DECRETOS-LEIS NS.

263/67 E 369/68 FOGE A COMPETENCIA DO SUPERIOR TRIBUNAL
DE JUSTICA, NAO SE REVESTINDO, TAMBEM, NO PONTO
PRINCIPAL DA QUESTAO.

RECURSO ESPECIAL NAO CONHECIDO.

(REsp 299.439/MT, Rel. Ministro LUIS FELIPE SALOMAO, QUARTA
TURMA, julgado em 07/08/2008, DJe 18/08/2008) - sem grifo no
original

PROCESSUAL CIVIL. EXECUCAO. NOMEACAO DE BENS A
PENHORA. TITULOS DA DIiVIDA PUBLICA ESTADUAL. IMPUGNACAO
PELO CREDOR. FUNDAMENTACAO. NECESSIDADE. ARTS. 620, 655
E 656, |, CPC. DOUTRINA. PRECEDENTES. RECURSO
DESACOLHIDO.

| - A ordem legal estabelecida para a nomeag¢do de bens a
penhora ndo tem caréter rigido, absoluto, devendo atender as
circunstancias do caso concreto, a satisfacdo do crédito e a
forma menos onerosa para o devedor, "a fim de tornar mais
facil e rapida a execucdo e de conciliar quanto possivel os
interesses das partes”.

Il - Agradacgéo legal ha de ter em conta, de um lado, o objetivo
de satisfacdo do crédito e, de outro, a forma menos onerosa
para o devedor. A conciliacdo desses dois principios é que
deve nortear a interpretacdo da lei processual,
especificamente os arts. 655, 656 e 620 do Cédigo de Processo
Civil.

Il - Na espécie, as razfes apresentadas pelo credor, embora apenas
na contraminuta do agravo, justificam a recusa dos titulos de divida
publica, tanto pela dificuldade de sua liquidez, quanto pela
insuficiéncia do seu valor, e também pela existéncia de outros bens,
no caso um imovel, capazes de solver a divida.

(REsp 262.158/RJ, Rel. Ministro SALVIO DE FIGUEIREDO TEIXEIRA,
QUARTA TURMA, julgado em 22/08/2000, DJ 09/10/2000, p. 157) -
sem grifo no original

Ressai evidenciado, por conseguinte, que, uma vez inobservada a
gradacao disposta na lei, afigura-se licito ao credor recusar a nomeacao de cotas

de fundos de investimento, se, com esteio nas particularidades do caso, o aludido
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valor mobiliario ndo guarda em si a esperada liquidez a satisfazer prontamente a
obrigacdo inadimplida, circunstancia que nao encerra, em Si, excessiva

onerosidade ao devedor.

A pretexto de demonstrar excessiva onerosidade advinda da mencionada
recusa, a argumentacdo expendida pelo banco executado encontra-se fulcrada,
basicamente, na alegacao de substancial perda de rentabilidade de seu investimento. Em
seus dizeres, aduz que: "submeter o executado a ter de resgatar aplicacdes financeiras
gue estdo em seu ativo rendendo, no minimo, o CDI para realizar o depdsito judicial €

impor ao executado uma substancial perda de rentabilidade."

A indispensavel observancia da horma de sobredireito contida no art. 620 do
CPC, que preconiza que a execucao deve ser conduzida pelo modo menos gravoso para
o devedor, ndo pode encerrar uma exegese gque simplesmente subverta a ordem e a légica
do processo executivo, que se desenvolve segundo os interesses do credor e com a

finalidade precipua de efetivar, concretamente, a satisfacdo da obrigagéo inadimplida.

De fato, os lucros que a instituicdo financeira deixaria de perceber, no que
residiria a suposta onerosidade — 0 recorrente ressente-se, na verdade, do custo de
oportunidade de manter seu capital em investimento que reputa ser mais rentavel —, é
circunstancia que, por qualguer angulo que se analise, ndo diz respeito ao exequente,
tampouco serve de justificativa idénea para obriga-lo a aceitar um bem que ndo guarda em
si a aptidao ideal, segundo as particularidades do caso concreto, para satisfazer o crédito

exequendo.

Alids, a expectativa de rentabilidade, adstrita a volatilidade do mercado, caso
venha a se concretizar, somente beneficiara o banco executado, em nada repercutindo na
esfera de direito do exequente, que tem seu crédito restrito aos termos do titulo executivo,
no caso, transitado em julgado (no que reside a impropriedade da premissa adotada no
acordao paradigmatico, citado nas razes recursais). Do contrario, em nao se efetivando,
havera que se proceder ao reforco da garantia, o que, por si, respalda a postura do

exequente de recusar o bem dado em garantia.

Também sob o enfoque da onerosidade excessiva ao devedor,
absolutamente insubsistente a tese de que a recusa da nomeacao a penhora das cotas de

fundo de investimento importaria, por via transversa, na violacdo do recolhimento dos
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depésitos compulsorios e voluntarios do Banco Central do Brasil (art. 10, IV, da Lei n.
4.595/64) ou na afronta da impenhorabilidade das reservas obrigatérias (art. 68 da Lei n.
9.069/95).

Nos termos relatados, o recorrente sustenta que uma instituicdo financeira
Nao possui conta-corrente em outro banco, logo o restrito numerario que possui em suas
agéncias destina-se a fazer frente "as necessidades de troco e a moeda circulante da
populacdo”, sendo certo que a quantia que sobeja, "ou é recolhido ao Banco Central ou é

investido em aplicacdes financeiras".
O argumento é meramente retorico e, como tal, ndo procede.

Em se reconhecendo a legitimidade da recusa da nomeacé&o do valor
mobiliario sob comento (com esteio nas particularidades do caso concreto), cabe a
instituicdo financeira, de reconhecida e incontroversa capacidade financeira, proceder a
garantia do juizo, que poderé recair sobre numerario constante de suas agéncias ou sobre
o produto do capital investido em suas noticiadas aplicacdes financeiras, ainda que para
isso tenha que efetivar o correlato resgate ou deixar de lucrar a rentabilidade esperada,
circunstancias que, como ja demonstrado, ndo dizem respeito ao exequente, cujos
interesses norteiam o desenvolvimento do processo executivo, tampouco evidenciam, por

si, onerosidade excessiva ao devedor.

Alias, a linha argumentativa tecida pelo banco recorrente ndo encontra
ressonancia na jurisprudéncia pacifica do Superior Tribunal de Justica, bem sintetizada no
enunciado n. 328 de sua Sumula, editado pela Corte Especial, in verbis: "Na execucao
contra instituicdo financeira, € penhoravel o numerario disponivel, excluidas as reservas

bancéarias mantidas no Banco Central."

Desse modo, reconhecida a licitude da recusa, cabe ao banco executado,
inclusive, como condicdo de procedibilidade de sua impugnacdo ao cumprimento de
sentenca (definitiva) apresentada, garantir o juizo, por meio de constricdo que recaia sobre
numerario constante de suas agéncias ou sobre o produto do capital investido em suas
aplicag@es financeiras, providéncia que ndo toca a intangibilidade dos depdsitos mantidos

no Banco Central, tampouco a impenhorabilidade das reservas bancarias.

Por fim, a "provisoriedade" do cumprimento de sentenca (definitiva), a latere

destacada pelo recorrente, decorrente da apresentacéo de impugnacao, em nada infirma a
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compreensao ora adotada. Isso porque, ndo bastasse o titulo exequendo encontrar-se
lastreado em exauriente cognicédo judicial (sentenca coletiva transitada em julgado), certo é
gue a execugado provisoria se desenvolve, no que couber, nos moldes da definitiva, e sob a
conta e a responsabilidade do exequente, cabendo ao juizo da execucédo, na hipétese de
levantamento do depdsito em dinheiro, avaliar a necessidade de prestacdo de caucao, a

bem equilibrar os interesses das partes adversas.

Diante da compreensdo ora externada, que retrata a jurisprudéncia
firmada no ambito do Superior Tribunal de Justica, para fins do artigo 543-C do

CPC/73, propde-se a conformacgao das seguintes teses:

1. A cota de fundo de investimento ndo se subsume a ordem de preferéncia

legal disposta no inciso | do art. 655 do CPC/73 (ou no inciso | do art. 835 do NCPC).

2. A recusa da nomeacdo a penhora de cotas de fundo de investimento,
reputada legitima a partir das particularidades de cada caso concreto, ndo encerra, em si,
excessiva onerosidade ao devedor, violacdo do recolhimento dos depdsitos compulsérios
e voluntarios do Banco Central do Brasil ou afronta a impenhorabilidade das reservas

obrigatdrias.
Julgamento do caso concreto.

Na espécie, o Tribunal de origem, ap0s sopesar a potencialidade de
satisfacdo do crédito exequendo, segundo as particularidades do caso concreto,

reconheceu a legitimidade da recusa do credor, nos seguintes termos:

O agravante sustenta que se trata de aplicacdo financeira e como tal
€ equiparado a dinheiro em espécie ou em depdsito, o0 que afastaria a
possibilidade de o credor recusar a oferta da garantia a execucdo. O
regulamento do Fundo, disponivel para consulta puablica no "site" da
Comissdo de Valores Mobiliarios [...] informa que se trata de fundo
cuja politica de investimento envolve a aquisicao de ativos financeiros
gue busquem acompanhar as variacdes do Certificado de Depdsito
Interbancario - CDI. Ndo ha como negar que o bem oferecido nédo se
equipara a dinheiro em espécie ou depdsito, ja que possui valor de
mercado variavel. O proprio Regulamento [do Fundo REFERENCIADO
DI GJ, CNPJ n. 11.549.965/0001-54) traz o alerta quanto ao risco
inerente ao tipo de aplicacdo financeira: Artigo 9° - Nao obstante o
emprego pelo ADMINISTRADOR e pelo GESTOR de plena diligéncia
e da boa pratica de administracdo e gestdo do FUNDO, e da estrita
observancia da politica de investimento definida neste Regulamento,
das regras legais e regulamentares aplicaveis a sua administracéo e
gestdo, o FUNDO estard sujeito aos riscos inerentes as aplicacées em
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fundos de investimentos, 0s quais poderdo ocasionar flutuagcbes nos
precos e na rentabilidade dos ativos que compdem a sua carteira,
acarretando oscilagdes no valor da cota (...)" .

Ainda que haja previsao de liquidacdo imediata no caso de resgate de
cotas, ha, entre outros riscos, o chamado risco de liquidez, expresso
no item Ill do art. 9° do Regulamento ("lll - risco de liquidez:
caracteriza-se principalmente pela possibilidade de reducdo ou
mesmo inexisténcia de demanda pelos ativos integrantes da carteira
nos respectivos mercados em que sdo negociados, podendo o gestor
encontrar dificuldades para liquidar posi¢cdes ou negociar esses ativos
pelo preco e no tempo desejado”).

Confirma ainda tal risco a previsao do art. 21, paragrafo segundo: "O
FUNDO podera investir em cotas de fundos de investimentos com
prazos de conversao de cotas e/ou pagamento de resgates superiores
aos estabelecidos para o FUNDO neste regulamento ou, ainda, com
procedimento de prévio agendamento para resgates. Caso haja
solicitacdes de resgates no FUNDO que acarretem a necessidade de
resgate de cotas dos fundos de investimento acima referidos, o
ADMINISTRADOR efetuara, conforme a disponibilidade de recursos
do FUNDO, o pagamento parcial ou integral do resgate, observando a
forma, condi¢cdes e prazos de conversdo e pagamento estabelecidos
para os fundos de investimento nos quais o FUNDO invista".

[...]

Ademais, a acdo de cognicdo tramitou por quase 20 (vinte) anos.
Correr riscos agora seria inadimissivel.

Nos termos da jurisprudéncia desta Corte de Justica, reconhecido pelo
Tribunal de origem, segundo as particularidades do caso, que o bem dado em garantia
(que ndo obedece a ordem de preferéncia legal) ndo guarda em si a esperada liquidez a
satisfazer prontamente a obrigacdo inadimplida — conclusé&o que ndo comporta alteracéo
na presente via especial, conforme o enunciado n. 7 da Sumula do STJ —, afigura-se

legitima a recusa do exequente, inexistindo excessiva onerosidade ao devedor.

Esclareca-se, também, que o juizo da execucdo, apos reputar legitima a
recusa da nomeagéo das cotas de fundo de investimento (o que ficou confirmado pelo
Tribunal de origem, a partir das particularidades do caso), determinou que o banco
executado procedesse ao deposito judicial dos valores discutidos (R$ 23.601,70), no prazo
de 5 dias (e-STJ, fl. 28). Ndo ha, assim, nenhuma determinacdo judicial para que a
constricdo judicial recaia sobre os depdsitos compulsoérios e voluntarios mantidos no

Banco Central do Brasil ou sobre reservas bancarias, por lei, consideradas impenhoraveis.

Nesse contexto e diante dos entendimentos insertos nas teses ora

propugnadas, a insurgéncia recursal ndo merece prosperar.
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Em arremate, na esteira esteira dos fundamentos acima delineados, NEGO

PROVIMENTO ao presente recurso especial.

E como voto.
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CERTIDAO DE JULGAMENTO
CORTE ESPECIAL

Numero Registro: 2013/0202866-3 PROCESSO ELETRONICO REsp 1.388.642 / SP

Numeros Origem: 00783577720128260000 5830020111128847
PAUTA: 18/05/2016 JULGADO: 18/05/2016

Relator
Exmo. Sr. Ministro MARCO AURELI0 BELLIZZE

Presidente da Sessdo
Exma. Sra. Ministra LAURITA VAZ

Subprocuradora-Geral da Republica
Exma. Sra. Dra. ELA WIECKO VOLKMER DE CASTILHO

Secretéria
Bela. VANIA MARIA SOARES ROCHA

AUTUACAO
RECORRENTE : HSBC BANK BRASIL S.A. - BANCOMULTIPLO
ADVOGADO : LUIZ CARLOS STURZENEGGER E OUTRO(S)
RECORRIDO . ARMANDO ISSAMU MATSUMOTO
ADVOGADO : MARIA DEFATIMA ALVESPINHEIRO

ASSUNTO: DIREITO CIVIL - Obrigacdes - Espécies de Contratos - Contratos Bancarios

SUSTENTACAO ORAL

Sustentou oralmente, pelo recorrente, o Dr. Marcos Cava cante de Oliveira

CERTIDAO

Certifico que a egrégia CORTE ESPECIAL, ao apreciar 0 processo em epigrafe na sessao
redizada nesta data, proferiu a seguinte decisdo:

Apbs o voto do Sr. Ministro Relator conhecendo do recurso especiad e negando-lhe
provimento, no que foi acompanhado pelo voto do Sr. Ministro Felix Fischer, pediu vista a Sra.
Ministra Nancy Andrighi.

Aguardam os Srs. Ministros Jodo Otavio de Noronha, Humberto Martins, Herman
Benjamin, Napoledo Nunes Maia Filho, Jorge Mussi, Og Fernandes, Luis Felipe Salom&o, Mauro
Campbe | Marques, Benedito Gongalves e Raul Araljo.

Ausentes, justificadamente, o Sr. Ministro Francisco Falcdo e a Sra. Ministra Maria
Thereza de Assis Moura.

Presidiu o julgamento a Sra. Ministra Laurita Vaz.
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CERTIDAO DE JULGAMENTO
CORTE ESPECIAL

Numero Registro: 2013/0202866-3 PROCESSO ELETRONICO REsp 1.388.642 / SP

Numeros Origem: 00783577720128260000 5830020111128847
PAUTA: 18/05/2016 JULGADO: 01/08/2016

Relator
Exmo. Sr. Ministro MARCO AURELI0 BELLIZZE

Presidente da Sessao
Exmo. Sr. Ministro FRANCISCO FALCAO

Subprocuradora-Geral da Republica
Exma. Sra. Dra. ELA WIECKO VOLKMER DE CASTILHO

Secretéria
Bela. VANIA MARIA SOARES ROCHA

AUTUACAO
RECORRENTE : HSBCBANK BRASIL SA.-BANCOMULTIPLO
ADVOGADO : LUIZ CARLOS STURZENEGGER E OUTRO(S)
RECORRIDO . ARMANDO ISSAMU MATSUMOTO
ADVOGADO : MARIA DEFATIMA ALVESPINHEIRO

ASSUNTO: DIREITO CIVIL - Obrigacdes - Espécies de Contratos - Contratos Bancarios
CERTIDAO

Certifico que a egrégia CORTE ESPECIAL, a0 apreciar 0 processo em epigrafe na sessdo
redlizada nesta data, proferiu a seguinte decisdo:

Julgamento previsto para a sessdo do dia 3 de agosto de 2016 por indicagdo da Sra
Ministra Nancy Andrighi.
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RECURSO ESPECIAL N°1.388.642 - SP (2013/0202866-3)

RELATOR : MINISTRO MARCO AURELI0O BELLIZZE

RECORRENTE : HSBC BANK BRASIL SA. - BANCO MULTIPLO

ADVOGADO . LUIZ CARLOS STURZENEGGER E OUTRO(S)

RECORRIDO : ARMANDO ISSAMU MATSUMOTO

ADVOGADO : MARIA DE FATIMA ALVESPINHEIRO
VOTO-VISTA

A EXMA. SRA. MINISTRA NANCY ANDRIGHI:

Cuida-se de recurso especid interposto por HSBC BANK BRASIL SA. -
BANCO MULTIPLO com fundamento nas diness"d' e "' do permissvo congtituciond.

Acdo: execucdo individud de uma sentenca proferida em acdo avil pdblica
guizada pelo IDEC contra 0 HSBC, a qud fa julgada procedente para condenar o banco ao
pagamento das diferencas decorrentes do Plano Verdo (fls3 e-STJ).

Decisdo interlocutoria: 0 banco executado ofereceu a penhora "aplicacfes em
investimentos mantidas por ele, mais especificamente cotas do fundo HBC FIC F1
REFERENCIADO DI GJ" (fls3 e-STJ), que foram recusadas pelo exequente, razéo pelaqud o
Jizo de 1.° grau "determinou o depdsito judicial dos valores discutidos’ (fls.3 e-STJ). Contra
essa decisdo, 0 banco executado interpds agravo de ingrumento perante o Tribund a quo.

Acdrdao: negou provimento ao agravo de ingrumento do banco executado em
acordao cujo teor esta bem sintetizado na seguinte ementa:

"AGRAVO DE INSTRUMENTO. Cumprimento de sentenca.
Oferecimento de cotas de fundo de investimento pelo executado. Recusa do
exequente. Decisio agravada que acertadamente regeitou a oferta, com
fundamento no respeito a ordem legal de preferéncia - Bem oferecido que ndo se
confunde com dinheiro depositado em aplicacéo financeira - Inteligéncia do art.
655 do CPC. Recurso desprovido. Prgudicada a analise do pedido de efeito
suspensivo.” (fls33 e-STJ).

Embar gos de declaracéo: rgeitados (fls. 52/55 e-STJ).
Recur so especial: interposto com fundamento nas diness"d' e "'c' do permissvo

condituciond, dega, em sintese: (i) violagéo ao art. 535 do CPC revogado, em razéo da regjeicéo
dos embargos de declaracao; (ii) violagdo aos arts. 620 e 655, |, ambos do CPC revogado, sob
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0 argumento de que o Tribund a quo ndo teria se aentado "para o fato de que as expressdes
'em espécie, ‘'em depdsito’ e 'aplicacdo em ingtituicdo financeira’ sdo locucdes adjetivas
explicativas do substantivo 'dinheiro’. Na letra do inciso | do art. 655 do CPC, as trés
locugbes descrevem o modo como o dinheiro pode ser encontrado” (fls65 e-STJ) e que "o
acordao recorrido deixou de apreciar a questdo da maior onerosidade da penhora via
depdsito judicial a luz do art. 620 do CPC e, com isso, negou-lhe vigéncia" (fls.68 e-STJ);
(i) violagéo ao art. 9.°, IV da Le N.° 4.595/1964 e a0 art. 68 da La n° 9.069/1995, porque o
acordao recorrido teria afirmado que "a exigéncia da penhora mediante deposito judicial ndo
seria mais gravosa ao devedor penhora das quotas oferecidas’ (fls71 e-STJ); e (iv) dissidio
jurigorudencid quanto a "qualificacdo juridica da cota de fundo de investimento como
aplicacao financeira, para osfinsdo art. 655, |, do CPC." (fls75 e-STJ).

Decisdo de admissbilidade: admitiu 0 recurso especid, pelo rito do atigo
543-C, paragrafo 1.°, do CPC revogado, como representativo da seguinte controvérsa "a.A
oferta de cota de fundo de investimento para penhora é perfeitamente legal e atende a
ordem prevista no artigo 655, inciso |, do Codigo de Processo Civil por equiparar-se a
dinheiro. b. A negativa de sua aceitacéo torna a Situacdo do devedor excessivamente
gravosa, viola o recolhimento dos depdsitos compulsorios e voluntarios ao Banco Central
do Brasl e fere a impenhorabilidade das reservas bancérias obrigatérias.” (fls. 103/104
e-STJ).

Afetacdo a Corte Especial: em decisdo monocrética do eminente Relator, Min.
Marco Aurdio Bdlizze, o julgamento do presente recurso foi afetado a Corte Especid para
definicdo das seguintes teses: i) se a nomeacdo a penhora de cotas de fundo de investimento,
nos moldes oferecidos pelo banco executado, subsume-se a ordem de preferéncia legal
disposta no inciso | artigo 655 do Cdédigo de Processo Civil (dinheiro em aplicaces
financeiras); e ii) se a recusa da nomeacdo a penhora de cotas de fundo de investimento
torna a Situacdo do devedor excessivamente gravosa, viola o recolhimento dos depdsitos
compulsdrios e voluntarios ao Banco Central do Bradl e fere a impenhorabilidade das
reservas bancarias obrigatérias’ (fls123 e-STJ).

Voto do Relator, Min. Marco Auréio Bdlizze: propds a definicéo das teses
no seguinte sentido: "1. A cota de fundo de investimento ndo se subsume a ordem de
preferéncia legal disposta no inciso | do art. 655 do CPC/73, mas sm, expressamente, no
inciso X (ou no inciso Il do art. 835 do NCPC; ou no inciso VIII do art. 11 da L& n.
6.830/80). 2. A recusa da nomeacao a penhora de cotas de fundo de investimento, reputada
legitima a partir das particularidades de cada caso concreto, ndo encerra, em s, excessiva
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onerosdade ao devedor, tampouco importa, por via transversa, na violagdo do
recolhimento dos depdsitos compulsorios e voluntarios do Banco Central do Bradl (art. 10,

IV, da Lei n. 4.595/64) ou na afronta da impenhorabilidade das reservas obrigatérias (art.
68 da Lei n. 9.069/95)." (p. 17 do voto de Sua Excdéncia).

Ao find, negou provimento ao recurso especid.
Na sequéncia, pedi vida para mehor andise.

Revisados os fatos, decido.
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Pedindo todas as vénias a0 eminette reator, divirjo parcidmente de Sua
Excdéndia somente quanto a conclusio da primeira tese por ee proposta, de que, "de acordo
com o que dispbe o art. 2°, V, da Le n. 6.385/76 (que disciplinou o mercado de valores
mobiliérios e criou a Comissao de Valores Mobiliarios), as cotas de fundos de investimento
consistem em valores mobiliérios e, como tal, ndo se encontram em primeiro lugar, na
ordem legal de preferéncia de penhora, contida no inciso | do art. 655 do CPC/73, massim,
expressamente, no inciso X (ou no inciso |11 do art. 835 do NCPC; ou no inciso VIII do art.
11 daLe n. 6.830/80)." (pp. 3 e 4 do voto de Sua Excdénda).

Isso porque, conforme informacOes escritas que cdhi diretamente junto a
BM&FBOVESPA, "nem todos os fundos de investimentos nacionais tém cotagcao™ em bolsa

Com efeto, também conforme me esclareceu por escrito a Comissio de Vaores
Mohili&ios (CVM), "Alguns tipos de fundos de investimento podem ser aceitos para
negociacdo em bolsas de valores ou mercados de balcdo, caso em que poderdo ter uma
cotacdo. Mas, para a maioria desses tipos de fundo, em regra, a admissao para negociagao
nesses mercados € uma opcgao do fundo, a ser exercida por seu administrador, e ndo uma
obrigatoriedade."

A ese respeito, dids, Ary Oswddo Mattos FHlho também dirma que nem todo
"vaor mohiliaio" é necessariamente negociado em bolsa (O conceito de valor mobiliario, in
Revista de direito mercantil, indusgtrial, econémico e financeiro, nova série, v. 24, n. 59, p.
30-55, jul./s=t. 1985, citacéo p. 41).

Bem por isso, a propria CVM, por meio de sua Instrucdo n.° 168, de
23 de dezembro de 1991, deixa clara a facultatividade da negociacdo em bolsas de
valores mobiliarios, ao prever no seu art. 10 que "Qualquer valor mobiliario que
venha ser negociado em bolsas de valores, aplicar-se-4o os critérios aqui
estabelecidos naquilo que couber." (grifado e destacado). Ora, 0 emprego pela
propria CVM, no art. 10 da referida instrucdo, do verbo "vir" no modo presente
do subjuntivo ("venha ser") gque, como sabemos, é utlizado "em referéncia a fatos
incertos” (cfr. Evanildo Bechara. M oder na gramatica portuguesa. 37.2 ed. rev., anpl. e aud.
Rio de Janero: Nova Fronteira, 2009, p. 184 da versio detrbnica), deixa mesmo irrefutdve que
nem todo vaor mohiliario é necessariamente negociado em bolsa.

Portanto, ao entender que as "cotas de fundos de investimento” pelo Smplesfato
de serem "valores mobiliérios’, se enquadrariam no indso X do art. 655 do CPC/73 (ou no
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indso 111 do art. 835 do NCPC), fez-se umageneralizaco precipitada, isto € pdo fao da cota
de fundo de invedimento ser um vador mobiliaio teria, como consequéncia intrinseca e
indissocidve, cotacdo em bolsa, provocando ainversio do que de fato ocorre na prética segundo
0 exlarecimento da CVM, qua sga para a maioria dos fundos de investimento a negociagéo em
bolsa é umaopcéo e ndo umaobrigatoriedade.

Além disso, diversamente do que entendeu 0 eminente rdator ao airmar que as
“cotas de fundo de investimento, que, por expressa definicdo legal, constituem valores
mobiliarios com cotacdo no mercado financeiro (art. 2°, V, da Lei n. 6.385/76)" (p. 8 do
voto de Sua Excdéncia), ouso discordar porque em momento dgum a La n.° 6.385/76 dirma
que cotas de fundo de invesimento tém cotacdo no mercado financero, porque a referida le
apenas exemplifica quais seriam os vaores mobiliarios, dencando dentre deles as cotas de fundo
de invetimento (no inciso V do art. 2.°), porém sem vinculélos, de formadguma, a indissociave
cotacdo em bolsa. Em outras padavras, ndo é porque a Le n.° 6.385/76 dirma que cotas de
fundo de invesimento sdo vaores mohiligrios que das necessariamente e sempre tém cotacdo em
bolsade vaores

Diante disso, renovando a venia ao Relator, conclui-se que a cota de fundo de
invesimento € um vaor mohiliaio que pode ou ndo ter cotacdo em bolsa dependendo se o
respectivo fundo tem cotacdo em bolsa, razéo pea qua ndo se pode genardizar e dirmar que "a
cota de fundo de investimento ndo se subsume a ordem de preferéncia legal disposta no
inciso | do art. 655 do CPC/73, mas sim, expressamente, no inciso X (ou no inciso |1, do
art. 835 do NCPC; ou no inciso VIII, do art. 11 da Le n. 6.830/80)" (p. 17 do voto de Sua
Excdéncia).

Forte em tais razdes, novamente pedindo todas as venias ao eminente relator,
divirjo parcidmente de Sua Excdéncia somente para definir a primeiratese por de proposta no
Sseguinte sentido: 1. A cota de fundo de investimento ndo se subsume a ordem de
preferéncia legal disposta no inciso | do art. 655 do CPC/73, mas pode se subsumir ao
inciso X (ou ao inciso 1l do art. 835 do NCPC; ou ao inciso VIII do art. 11 da Lei n.
6.830/80), desde que comprovada pelo proprietario da cota, mediante certiddo fornecida

pela bolsa de valores, que o respectivo fundo de investimento tem cotagéo em bolsa”.

No mais, acompanho o voto do eminente relator.
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Numeros Origem: 00783577720128260000 5830020111128847
PAUTA: 18/05/2016 JULGADO: 03/08/2016

Relator
Exmo. Sr. Ministro MARCO AURELI0 BELLIZZE

Presidente da Sessdo
Exma. Sra. Ministra LAURITA VAZ

Subprocuradora-Geral da Republica
Exma. Sra. Dra. ELA WIECKO VOLKMER DE CASTILHO

Secretéria
Bda VANIA MARIA SOARES ROCHA

AUTUACAO
RECORRENTE . HSBCBANK BRASIL SA.-BANCOMULTIPLO
ADVOGADO : LUIZ CARLOS STURZENEGGER E OUTRO(S)
RECORRIDO : ARMANDO ISSAMU MATSUMOTO
ADVOGADO : MARIA DEFATIMA ALVESPINHEIRO

ASSUNTO: DIREITO CIVIL - Obrigacdes - Espécies de Contratos - Contratos Bancarios
CERTIDAO

Certifico que a egrégia CORTE ESPECIAL, a0 apreciar 0 processo em epigrafe na sesséo
redizada nesta data, proferiu a seguinte decisdo:

Prosseguindo no julgamento, apos o voto-vista da Sra. Ministra Nancy Andrighi, a Corte
Especial, por unanimidade, conheceu do recurso especial e negou-lhe provimento, nos termos do
voto do Sr. Ministro Relator.

Os Srs. Ministros Felix Fischer, Nancy Andrighi, Jodo Otavio de Noronha, Humberto
Martins, Herman Benjamin, Napoledo Nunes Maia Filho, Jorge Mussi, Og Fernandes, Luis Fdipe
Saloméo, Mauro Campbell Marques e Raul Araljjo votaram com o Sr. Ministro Relator.

N&o participaram do julgamento o Sr. Ministro Francisco Falcdo e a Sra. Ministra Maria
Thereza de Assis Moura.

Ausente, justificadamente, o Sr. Ministro Benedito Gongalves.

Presidiu o julgamento a Sra. Ministra Laurita Vaz.



