
 
 

 

AgRg no AGRAVO EM RECURSO ESPECIAL Nº 156.190 - SP 
(2012/0049779-3)

  

RELATOR : MINISTRO HUMBERTO MARTINS
AGRAVANTE : CBE BANDEIRANTE DE EMBALAGENS S/A 
ADVOGADO : WANDER BRUGNARA E OUTRO(S)
AGRAVADO : FAZENDA DO ESTADO DE SÃO PAULO 
PROCURADOR : CLAYTON EDUARDO PRADO E OUTRO(S)

EMENTA

TRIBUTÁRIO. EXECUÇÃO FISCAL. 
SUBSTITUIÇÃO DA PENHORA. OFERECIMENTO DE TÍTULOS 
DA ELETROBRAS. OBRIGAÇÕES AO PORTADOR. ILIQUIDEZ E 
AUSÊNCIA DE COTAÇÃO EM BOLSA. RECUSA PELA 
FAZENDA PÚBLICA. POSSIBILIDADE. MATÉRIA SUBMETIDA 
AO RITO DOS RECURSOS REPETITIVOS. MULTA. ART. 557, § 
2º, DO CPC.

1. As obrigações ao portador emitidas pela 
ELETROBRAS em razão do empréstimo compulsório instituído pela Lei 
n. 4.156/62 não se confundem com debêntures. Tal entendimento restou 
consolidado pela Primeira Seção do STJ, no julgamento do REsp 
1050199/RJ, Rel. Ministra Eliana Calmon, submetido ao rito dos recursos 
repetitivos.

2. Hipótese em que o título oferecido a penhora trata-se 
de "obrigação ao portador" emitida pela Eletrobras, não se prestando, 
portanto, a garantir o executivo fiscal em face de iliquidez e ausência de 
cotação em bolsa. 

3. Aplica-se a multa do art. 557, § 2º, do CPC, nos casos 
em que a parte insurge-se quanto ao mérito de questão decidida em 
julgado submetido à sistemática do art. 543-C do CPC.

Agravo regimental improvido e aplicação de multa de 1% 
sobre o valor da causa atualizado.

ACÓRDÃO

Vistos, relatados e discutidos os autos em que são partes as acima 
indicadas, acordam os Ministros da Segunda Turma do Superior Tribunal de Justiça: "A 
Turma, por unanimidade, negou provimento ao agravo regimental, nos termos do voto 
do Sr. Ministro-Relator, sem destaque e em bloco." Os Srs. Ministros Herman Benjamin 
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(Presidente), Mauro Campbell Marques, Cesar Asfor Rocha e Castro Meira votaram 
com o Sr. Ministro Relator. 

Brasília (DF), 15 de maio de 2012(Data do Julgamento)

MINISTRO HUMBERTO MARTINS  
Relator
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AgRg no AGRAVO EM RECURSO ESPECIAL Nº 156.190 - SP 
(2012/0049779-3)

  

RELATOR : MINISTRO HUMBERTO MARTINS
AGRAVANTE : CBE BANDEIRANTE DE EMBALAGENS S/A 
ADVOGADO : WANDER BRUGNARA E OUTRO(S)
AGRAVADO : FAZENDA DO ESTADO DE SÃO PAULO 
PROCURADOR : CLAYTON EDUARDO PRADO E OUTRO(S)

RELATÓRIO

O EXMO. SR. MINISTRO HUMBERTO MARTINS (Relator):

Cuida-se de agravo regimental interposto por CBE BANDEIRANTE DE 
EMBALAGENS S/A em desfavor da decisão monocrática de minha relatoria que 
conheceu do agravo para negar seguimento ao recurso especial, nos termos da seguinte 
ementa (e-STJ, fl. 196):

"TRIBUTÁRIO. EXECUÇÃO FISCAL. SUBSTITUIÇÃO DA 
PENHORA. OFERECIMENTO DE TÍTULOS DA ELETROBRAS. 
OBRIGAÇÕES AO PORTADOR. ILIQUIDEZ E AUSÊNCIA DE 
COTAÇÃO EM BOLSA. RECUSA PELA FAZENDA PÚBLICA. 
POSSIBILIDADE. AGRAVO CONHECIDO PARA NEGAR 
SEGUIMENTO AO RECURSO ESPECIAL." 

Extrai-se dos autos que o recurso especial inadmitido foi interposto, com 
fundamento no art. 105, inciso III, alíneas "a" e "c", da Constituição Federal, contra 
acórdão do Tribunal de Justiça do Estado de São Paulo, assim ementado (e-STJ, fl. 
146):

"AGRAVO DE INSTRUMENTO - Execução Fiscal - 
Substituição de bem penhorado - Impossibilidade - Oferecimento de 
títulos da Eletrobrás - Legítima a recusa do credor à oferta do 
devedor de bem à penhora quando o bem oferecido não reúne 
requisitos para a viabilidade da satisfação do débito - Execução 
menos gravosa ao executado que deve ser entendida de maneira a 
possibilitar a satisfação do credor - Decisão mantida - Recurso 
desprovido." 

Aduz a agravante que "a própria Lei de Execuções Fiscais (art. 9º) 
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faculta ao Executado nomear bens à penhora e, portanto, passível o seu pedido. O 
fato de a constrição não recair sobre o bem oferecido à penhora, qual seja 
debêntures ELETROBRÁS, consubstancia clara transgressão ao princípio da menor 
onerosidade, estampado no art. 620, do CPC. Conforme é cediço, o aludido 
preceito estabelece que a execução deve ser promovida pelo meio menos gravoso 
ao suposto devedor, sempre que puder realizar-se de vários modos, tal como 
ocorre no caso em tela" (e-STJ, fl. 216).

Alega, ainda, que "ainda que as referidas obrigações ao portador 
hajam sido emitidas para resgate em decorrência de empréstimo compulsório, é 
flagrante a natureza de debêntures dos títulos em estudo" (fls. 219, e-STJ)

Pugna para que, caso não seja reconsiderada a decisão agravada, 
submeta-se o presente agravo à apreciação da Turma. 

Dispensada a oitiva da agravada.

É, no essencial, o relatório.
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AgRg no AGRAVO EM RECURSO ESPECIAL Nº 156.190 - SP 
(2012/0049779-3)

  
EMENTA

TRIBUTÁRIO. EXECUÇÃO FISCAL. 
SUBSTITUIÇÃO DA PENHORA. OFERECIMENTO DE TÍTULOS 
DA ELETROBRAS. OBRIGAÇÕES AO PORTADOR. ILIQUIDEZ E 
AUSÊNCIA DE COTAÇÃO EM BOLSA. RECUSA PELA 
FAZENDA PÚBLICA. POSSIBILIDADE. MATÉRIA SUBMETIDA 
AO RITO DOS RECURSOS REPETITIVOS. MULTA. ART. 557, § 
2º, DO CPC.

1. As obrigações ao portador emitidas pela 
ELETROBRAS em razão do empréstimo compulsório instituído pela Lei 
n. 4.156/62 não se confundem com debêntures. Tal entendimento restou 
consolidado pela Primeira Seção do STJ, no julgamento do REsp 
1050199/RJ, Rel. Ministra Eliana Calmon, submetido ao rito dos recursos 
repetitivos.

2. Hipótese em que o título oferecido a penhora trata-se 
de "obrigação ao portador" emitida pela Eletrobras, não se prestando, 
portanto, a garantir o executivo fiscal em face de iliquidez e ausência de 
cotação em bolsa. 

3. Aplica-se a multa do art. 557, § 2º, do CPC, nos casos 
em que a parte insurge-se quanto ao mérito de questão decidida em 
julgado submetido à sistemática do art. 543-C do CPC.

Agravo regimental improvido e aplicação de multa de 1% 
sobre o valor da causa atualizado.

  
  

VOTO

O EXMO. SR. MINISTRO HUMBERTO MARTINS (Relator): 

Não merecem prosperar as alegações da agravante.

Conforme demonstrado na decisão monocrática, os títulos oferecidos a 
penhora pela agravante consistem em obrigações ao portador da ELETROBRAS, 
consolidados em crédito advindo de empréstimo compulsório sobre energia elétrica. 

As obrigações ao portador não detêm natureza similar a debêntures 
emitidas pela Eletrobras. Sobre a matéria, o STJ consolidou seu entendimento no 
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julgamento do REsp 1050199/RJ, Rel. Ministra Eliana Calmon, submetido ao rito dos 
recursos repetitivos. 

A propósito, a ementa do referido julgado: 

"TRIBUTÁRIO E ADMINISTRATIVO – EMPRÉSTIMO 
COMPULSÓRIO SOBRE ENERGIA ELÉTRICA – LEI 4.156/62 
(COM ALTERAÇÕES DO DECRETO-LEI 644/69): ART. 4º, § 11 – 
OBRIGAÇÕES AO PORTADOR – PRAZO PRESCRICIONAL X 
DECADENCIAL – PRECEDENTE DA PRIMEIRA SEÇÃO: REsp 
983.998/RS – VIOLAÇÃO DO ART. 535 DO CPC: INEXISTÊNCIA – 
DISSÍDIO NÃO CONFIGURADO 

1. Dissídio jurisprudencial não configurado porque não 
demonstrado que, nos acórdãos paradigmas, a discussão da 
prescrição girava em torno da obrigações ao portador emitidas com 
base na legislação anterior ao Decreto-lei 1.512/76. 

2. Prequestionadas, ao menos implicitamente, as teses trazidas 
no especial, não há que se falar em ofensa ao art. 535 do CPC. 

3. A disciplina do empréstimo compulsório sofreu diversas 
alterações legislativas, havendo divergência na sistemática de 
devolução, a saber: • na vigência do Decreto-lei 644/69 (que 
modificou a Lei 4.156/62): a) a conta de consumo quitada (com o 
pagamento do empréstimo compulsório) era trocada por 
OBRIGAÇÕES AO PORTADOR; b) em regra, o resgate ocorria com 
o vencimento da obrigação, ou seja, decorrido o prazo de 10 ou 20 
anos; excepcionalmente, antes do vencimento, o resgate ocorria por 
sorteio (autorizado por AGE) ou por restituição antecipada com 
desconto (com anuência dos titulares); c) no vencimento, o resgate 
das obrigações se daria em dinheiro, sendo facultado à 
ELETROBRÁS a troca das obrigações por ações preferenciais; e d) o 
contribuinte dispunha do prazo de 5 anos para efetuar a troca das 
contas por OBRIGAÇÕES AO PORTADOR e o mesmo prazo para 
proceder ao resgate em dinheiro; • na vigência do Decreto-lei 
1.512/76: os valores recolhidos pelos contribuintes eram registrados 
como créditos escriturais e seriam convertidos em participação 
acionária no prazo de 20 anos ou antecipadamente, por deliberação 
da AGE. 

4. Hipótese dos autos que diz respeito à sistemática anterior ao 
Decreto-lei 1.512/76, tendo sido formulado pedido de declaração do 
direito ao resgate das obrigações tomadas pelo autor e a condenação 
da ELETROBRÁS à restituição dos valores pagos a título de 
empréstimo compulsório com correção monetária plena, juros 
remuneratórios e moratórios, incluindo-se a taxa SELIC e, 
alternativamente, a restituição em ações preferenciais nominativas 
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do tipo 'B' do capital social da ELETROBRÁS. 
5. A Primeira Seção, no julgamento do REsp 983.998/RS, em 

22/10/2008, assentou que a: a) as OBRIGAÇÕES AO PORTADOR 
emitidas pela ELETROBRÁS em razão do empréstimo compulsório 
instituído pela Lei 4.156/62 não se confundem com as DEBÊNTURES 
e, portanto, não se aplica a regra do art. 442 do CCom, segundo o 
qual prescrevem em 20 anos as ações fundadas em obrigações 
comerciais contraídas por escritura pública ou particular. Não se 
trata de obrigação de natureza comercial, mas de relação de direito 
administrativo a estabelecida entre a ELETROBRÁS (delegada da 
União) e o titular do crédito, aplicando-se, em tese, a regra do 
Decreto 20.910/32. b) o direito ao resgate configura-se direito 
potestativo e, portanto, a regra do art. 4º, § 11, da Lei 4.156/62, que 
estabelece o prazo de 5 anos, tanto para o consumidor efetuar a 
troca das contas de energia por OBRIGAÇÕES AO PORTADOR, 
quanto para, posteriormente, efetuar o resgate, fixa prazo 
decadencial e não prescricional. c) como o art. 4º, § 10, da Lei 
4.156/62 (acrescido pelo DL 644/69) conferiu à ELETROBRÁS a 
faculdade de proceder à troca das obrigações por ações 
preferenciais, não exercida essa faculdade, o titular do crédito 
somente teria direito, em tese, à devolução em dinheiro. 

6. Hipótese em que decorreu mais de 5 (cinco) anos entre a 
data do vencimento das OBRIGAÇÕES AO PORTADOR e a data do 
ajuizamento da ação, operando-se a decadência (e não a prescrição). 

7. Acórdão mantido por fundamento diverso. 
8. Recurso especial não provido." 
(REsp 1.050.199/RJ, Rel. Ministra Eliana Calmon, Primeira Seção, 

julgado em 10.12.2008, DJe 9.2.2009.)

Dessa forma, constata-se a inadmissibilidade de títulos emitidos pela 
Eletrobras, denominados Obrigações ao Portador, como garantia de execução, 
porquanto, ao contrário de debêntures, não detêm liquidez imediata e cotação em bolsa 
de valores. 

Nesse sentido, as ementas dos seguintes julgados: 

"PROCESSUAL CIVIL. AGRAVO REGIMENTAL. 
EXECUÇÃO FISCAL. PENHORA DE TÍTULO. OBRIGAÇÃO AO 
PORTADOR EMITIDA PELA ELETROBRÁS COM BASE NA LEI N. 
4.156/62. RECUSA. POSSIBILIDADE. ILIQUIDEZ E AUSÊNCIA 
DE COTAÇÃO EM BOLSA. 

1 . As 'obrigações ao portador' emitidas pela Eletrobrás em 
razão do empréstimo compulsório instituído pela Lei 4.156/62 não se 
confundem com as debêntures. É cediço nesta Corte que as 
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obrigações ao portador, diferentemente das debêntures, são 
insuscetíveis de penhora, em razão de sua iliqüidez. 

2. Da análise dos autos (fl. 96), verifica-se que o título 
oferecido à penhora na hipótese trata-se de 'obrigação ao portador' 
emitida pela Eletrobrás com base no art. 4º da Lei n. 4.156/62, não 
se prestando, portanto, a garantir o executivo fiscal em face de 
iliqüidez e ausência de cotação em bolsa. 

3. Estando o acórdão recorrido em consonância com a 
orientação do Superior Tribunal de Justiça, incide, in casu, o 
Enunciado n. 83/STJ. 

4. Agravo regimental não provido." 
(AgRg no Ag 1.221.289/SP, Rel. Min. Mauro Campbell Marques, 

Segunda Turma, julgado em 17.6.2010, DJe 30.6.2010.)
 
"PROCESSUAL CIVIL. PENHORA. OFERECIMENTO DE 

TÍTULOS DA ELETROBRÁS. OBRIGAÇÕES AO PORTADOR. 
ILIQUIDEZ E AUSÊNCIA DE COTAÇÃO EM BOLSA. SÚMULA 
83/STJ. 

1. As obrigações ao portador, emitidas pela Eletrobrás em 
razão do empréstimo compulsório instituído pela Lei 4.156/62, não se 
confundem com as debêntures (Resp 1050199, Rel. Min. Eliana 
Calmon, eg. Primeira Seção, DJe 09/02/2009, sistemática do art. 
543-C do CPC) e são insuscetíveis de penhora, em razão de sua 
iliquidez. Incidência da Súmula 83/STJ. 

2. Recurso especial não provido." 
(REsp 1.120.774/RS, Rel. Min. Castro Meira, Segunda Turma, 

julgado em 18.5.2010, DJe 2.6.2010.) 

Logo, perfeitamente possível a recusa pela Fazenda Pública, pois fora das 
hipóteses do art. 15, I, da Lei n. 6.830/80. A conveniência da substituição do bem 
penhorado é da Fazenda Pública, que pode recusá-lo, entre outras causas, por ofensa à 
ordem legal do art. 11 da Lei n. 6.830/80 ou por sua incerteza e iliquidez. 

Assim, sem argumento capaz de modificar a decisão monocrática, 
mantenho-a em seus próprios e jurídicos fundamentos.

No mais, aplica-se ao caso a multa do art. 557, § 2º, do CPC, nos casos 
em que a parte insurge quanto ao mérito de questão decidida em julgado submetido à 
sistemática do art. 543-C do CPC, conforme determinado pela Primeira Seção do STJ 
no julgamento do AgRg no REsp 1.025.220/RS. 

A ementa do julgado guarda o seguinte teor: 

"PROCESSUAL CIVIL – RECURSO ESPECIAL – QUESTÃO 
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DE MÉRITO JÁ DECIDIDA COM BASE NA SISTEMÁTICA DO 
ART. 543-C DO CPC – AGRAVO REGIMENTAL 
MANIFESTAMENTE INFUNDADO – MULTA. 

1. As Obrigações ao Portador emitidas pela ELETROBRAS não 
são debêntures e o direito ao resgate é potestativo, motivo por que o 
prazo de que trata o art. 4º, § 11, da Lei 4.156/62 é decadencial, e 
não prescricional, como decidido no REsp 1.050.199/RJ, pela 
sistemática do art. 543-C do CPC. 

2. Agravo Regimental em ataque ao mérito da decisão, a que se 
nega provimento (questão de ordem apreciada em 25/03/2009, pela 
Primeira Seção). 

3. Aplicação de multa no percentual de 10% (dez por cento) 
sobre o valor da causa. 

4. Agravo Regimental improvido (DJe 20.4.2009)." 
(AgRg no REsp 1025220/RS, Rel. Min. Eliana Calmon, Primeira 

Seção, julgado em 25.3.2009, DJe 20.4.2009) 

Ante o exposto, nego provimento ao agravo regimental e aplico a multa 
do art. 557, § 2º, do CPC no percentual de 1% (um por cento) sobre o valor da causa 
atualizado. 

É como penso. É como voto.

MINISTRO HUMBERTO MARTINS
Relator
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CERTIDÃO DE JULGAMENTO

SEGUNDA TURMA
 

AgRg   no
Número Registro: 2012/0049779-3 AREsp 156.190 / SP

Números Origem:  112634720  1477107820108260000  201200497793  20482  3080335  990101477106

PAUTA: 15/05/2012 JULGADO: 15/05/2012

Relator

Exmo. Sr. Ministro  HUMBERTO MARTINS

Presidente da Sessão
Exmo. Sr. Ministro HERMAN BENJAMIN

Subprocurador-Geral da República
Exmo. Sr. Dr. JOSÉ FLAUBERT MACHADO ARAÚJO

Secretária
Bela. VALÉRIA ALVIM DUSI

AUTUAÇÃO

AGRAVANTE : CBE BANDEIRANTE DE EMBALAGENS S/A
ADVOGADO : WANDER BRUGNARA E OUTRO(S)
AGRAVADO : FAZENDA DO ESTADO DE SÃO PAULO
PROCURADOR : CLAYTON EDUARDO PRADO E OUTRO(S)

ASSUNTO: DIREITO TRIBUTÁRIO - Procedimentos Fiscais

AGRAVO REGIMENTAL

AGRAVANTE : CBE BANDEIRANTE DE EMBALAGENS S/A
ADVOGADO : WANDER BRUGNARA E OUTRO(S)
AGRAVADO : FAZENDA DO ESTADO DE SÃO PAULO
PROCURADOR : CLAYTON EDUARDO PRADO E OUTRO(S)

CERTIDÃO

Certifico que a egrégia SEGUNDA TURMA, ao apreciar o processo em epígrafe na 
sessão realizada nesta data, proferiu a seguinte decisão:

"A Turma, por unanimidade, negou provimento ao agravo regimental, nos termos do 
voto do Sr. Ministro-Relator, sem destaque e em bloco."

Os Srs. Ministros Herman Benjamin (Presidente), Mauro Campbell Marques, Cesar Asfor 
Rocha e Castro Meira votaram com o Sr. Ministro Relator.
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