NOVOS TiTULOS PARA FINANCIAMENTO
DO AGRONEGOCIO

REeNnATO BURANELLO

1. O agronegécio e a necessidade de investimentos na ati vidade. 2. Mercado
primdrio e mercado secunddrio: o crédito d atividade agricola. 3. O regime
juridico da atividade de armazenagem. 4. Novos titulos de financiamento ao
agronegdcio: (A) Certificado de Depdsito Agropecudrio (CDA) e “Warrant”
Agropecudrio (WA); (B) Certificado de Direitos Creditorios do Agronegdicio
(CDCA), Letra de Crédito do Agranegdécio (LCA) e Certificado de Recebiveis

do Agronegdcio (CRA). 5. Conclusédes.

1. O agronegdcio e a necessidade
de investimentos na atividade

O mercado agropecudrio ou agrone-
gé6cio pode ser definido como conjunto de
atividades compreendidas entre a fabrica-
¢do e suprimento de insumos, da formag&o
e produgdo nas unidades agropecudrias, até
0 processamento, acondicionamento, arma-
zenamento, distribui¢do e consumo dos pro-
dutos in natura ou industrializados. Dessa
forma, uma visdo sistemética do negécio
agricola envolve fundamentalmente tam-
bém as formas de financiamento, as bolsas
de mercadorias e as politicas publicas.

Expondo uma postura altamente com-
petitiva no agronegécio, finalmente o pais
assumiu posigdo de lideranga na produgéo,
no comércio e nas negociagdes internacio-
nais, resultado do impressionante aumento
da produtividade verificado em diversas
culturas de exportagdo. Contudo, o setor
ainda sofre principalmente com falta de
melhor estrutura logistica e com sangdes no
ambiente mundial de controle da sanidade
dos produtos agropecudrios. Ndo deixamos
de apontar, ainda, a falta de estabilidade de
politicas agricolas e da extrema dependén-

cia dos recursos publicos no financiamen-
to da atividade.

Depois da constituigdo do Sistema
Nacional de Crédito Rural, em 1966, as
politicas publicas insistiram no modelo de
grande intervengdo governamental, ndo
contando com melhores resultados nas ul-
timas duas décadas, o que foi representado
pela minima evolug@o e praticidade dos titu-
los de financiamento rural instituidos pelo
Decreto-lei 167, de 14 de fevereiro de 1967.
Com aedigdo daLei 11.076, de 30 de dezem-
bro de 2004, novos titulos de crédito rural
foram criados, no sentido de maximizar a
captagdo de recursos privados ao setor.

Sabe-se que um sistema de crédito ru-
ral em regime de economia de livre merca-
do deve contar com uma grande participa-
¢do do sistema financeiro privado. A capa-
cidade de atragiio de capitais privados para
o financiamento do setor deve ser uma ca-
racterfstica importante do sistema. O go-
verno quer atrair ainda mais o capital pri-
vado para o financiamento do agronegdocio,
uma vez que as taxas de juros junto as ins-
tituigdes financeiras privadas, tradings
companies, agroindiistrias e fundos de in-
vestimento estdo proximas da oficial. Dian-
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te da escassez dos recursos piiblicos, o go-
verno continuari concentrando seus recur-
sos no financiamento dos pequenos produ-
tores, deixando as institui¢es financeiras
privadas com o papel de financiar a agricul-
tura comercial profissionalizada e a agroin-
distria, que detém maior grau de especiali-
zac#o e rentabilidade.

2. Mercado primdrio
e mercado secunddrio:
o crédito a atividade agricola

A Constituigao Federal dispoe em seu
art. 187 que a politica agricola deverd ser
planejada e executada com efetiva parti-
cipagdo dos produtores e trabalhadores ru-
rais, bem como dos setores de comercia-
lizagdo, de armazenamento e de transpor-
tes, levando em conta, especialmente, os
instrumentos de crédito, fiscais e de incen-
tivo 2 pesquisa, seguro agricola e coopera-
tivismo. O Sistema Financeiro Nacional
(SFN) é estruturado de forma a promover
o desenvolvimento equilibrado do pais,
com a transferéncia eficaz da poupanga
popular, devendo desenvolver produtos fi-
nanceiros e bancdrios que darido acesso
ao crédito. O SFN € o conjunto ordenado
de normas que disciplina as relagdes entre
os sujeitos que atuam no mercado finan-
ceiro e de capitais.

O mercado financeiro é o mercado de
intermediagdo bancdria, caracterizado pela
interposi¢do da entidade financeira entre
aqueles que tém recursos disponiveis ¢
aqueles que necessitam de crédito. A insti-
tuigdo financeira capta o dinheiro junto ao
ptiblico, para posterior transferéncia des-
ses valores aqueles que precisam de finan-
ciamento, cumprindo justamente a fungio
econdmica de viabilizar a mobilizagéo en-
tre a poupancga popular e financiamento.

O mercado de capitais ou mercado de
valores mobilidrios tem a natureza de trans-
feréncia direta entre o detentor dos recur-
sos e aquele que necessita de financiamen-
to, sem a intermediagdo como parte da ins-
titui¢do financeira, que exerce participagio

apenas instrumental ou operacional. Por sua
vez, o mercado de valores mobilidrios pode
ser dividido em mercado primdrio e mer-
cado secunddrio.

No mercado primdrio, os agentes que
necessitam de capital emitem valores mo-
bilidrios e os colocam 2 disposi¢do do
financiador, ou seja, a empresa emitente
procura capitalizar-se junto ao mercado. A
partir de sua emisséo, esses valores mobi-
lidrios tém livre negociacdo e circulagdo
podendo ser negociados no mercado deri-
vado do mercado primdrio que se denomi-
na mercado secunddrio.

No mercado secunddrio realizam-se as
operagdes de negociagio com valores mo-
bilidrios jd emitidos no mercado primdrio,
dando-lhe liquidez e viabilizando a liqui-
dagio dos investimentos realizados pelos
investidores originais. As clearing houses
ou entidades de compensacdo, liquidagio
ou custodia de titulos e valores mobilidrios
sdo pessoas juridicas ou dreas das bolsas
de mercadorias ou dos mercados de balcdo
organizados' que tem por objetivo dar
transparéncia e garantir o fiel cumprimen-
to de todos os negécios realizados no mer-
cado.

Entre os agentes financiadores do
agronegdcio, grande parte das aplicagdes
realizadas no mercado financeiro e de ca-
pitais vem dos fundos de investimentos. Os
fundos sdo formados por uma comunhdo de
recursos constituidos sob a forma de con-
dominio fechado ou aberto com o objetivo
de promover a valorizagio de suas cotas
mediante eficaz aplicagfio em ativos finan-
ceiros rentdveis. Os fundos de investimen-
tos caracterizam-se por essa captagdo de
recursos junto a investidores e a conseqiien-
te transmissdo desses recursos através da

1. Consideram-se mercado de balcio as ativi-
dades desenvolvidas com a participagdo de institui-
¢des financeiras e demais sociedades que tenham por
objeto distribuir emissdo de valores mobilidrios, a
compra de valores mobilidrios em circulagdo no
mercado e as sociedades e agentes autdnomos que
exercam atividade de mediago de valores mobilia-
rios.
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aquisicao de titulos e valores mobilidrios
no mercado financeiro em sentido amplo.

3. O regime juridico
da atividade de armazenagem

O ordenamento juridico brasileiro hd
muito regula a questio da armazenagem de
produtos. Em 1903 foi editado o Decreto
1.102, que instituiu as regras para o esta-
belecimento de empresas de armazéns-ge-
rais, determinando seus direitos e obriga-
¢Oes. Armazéns-gerais sdo empresas que
tem por objeto a guarda e conservagdo de
mercadorias e a emissdo de titulos préprios
que as representam. Estas empresas t€ém a
faculdade de emitir titulos negocidveis de
incompardvel garantia, o conhecimento de
depésito e o warrant. Aplicava-se um tinico
regime a todo e qualquer bem depositado.

Com a edigdo da Lei 11.076, de 30 de -

dezembro de 2004, passamos a ter dois re-
gimes juridicos aplicdveis a atividade dos
armazéns.? Criou-se peculiar regime juri-
dico ao incluir o0 conjunto de normas que
regulam o sistema de armazenagem de pro-
dutos agropecudrios, seus derivados,
subprodutos e residuos de valor econdmi-
co. Jd havia sido editada a Lei 9.973/2000,
de 29 de maio de 2000, que versa sobre o
sistema de armazenagem de produtos
agropecudrios e o Decreto 3.855, de 3 de
julho de 2001, que a regulamentou, bem
comoalei8.171, de 17 de janeiro de 1991,
no atendimento aos principios gerais da
politica agricola.

Da interpretagdo de seus dispositivos
tem-se que o sistema de armazenagem de
produtos agropecudrios caracteriza-se pela
atividade de guarda e conservagio desses
produtos, seus derivados, subprodutos e re-
siduos de valor econdmico, préprios ou de
terceiros, por empresas, cooperativas ou

2. Conforme art. 46 da Lei 11.076, fica veda-
da a emissdo do conhecimento de depésito e do
warrant previstos no Decreto 1.102, de 21.12.1903,
para produtos agropecudrios, seus derivados, sub-
produtos e resfduos de valor econdmico.

ainda pessoa juridica de direito piiblico,
com estrutura propria para essa finalidade
(art. 1¢ do D. 3.855 c/c o art. 49, 1, da L.
11.076). A unidade armazenadora estd re-
presentada pelas edificacgdes, instalacGes e
equipamentos organizados funcionalmen-
te para a guarda e conservagao dos referi-
dos produtos (art. 22, I, do D. 3.855).

A figura central da atividade € o de-
positdrio, responsdvel pela guarda, conser-
vagdo e pronta e fiel entrega dos produtos
que tiver recebido em depésito. Conforme
disposto no art. 2¢ da Lei 9.973/2000,® o
Ministério da Agricultura e do Abasteci-
mento (MAPA) criard sistema de certifi-
cagdo, estabelecendo condigdes técnicas e
operacionais, assim como a documentagao
pertinente para a qualificagdo dos armazéns
destinados a atividade de guarda e conser-
vacgdo desses produtos especificos. Nesse
sentido, deverd ser arquivado na Junta Co-
mercial o termo de nomeagao de fiel depo-
sitdrio e o regulamento interno do armazém,
Nao poderdo ser responsdveis pela presta-
¢do de servigos de armazenagem aqui refe-
ridos as pessoas que tiverem sofrido con-
denagido pelos crimes de faléncia culposa
ou fraudulenta, estelionato, falsidade ideo-
légica e crimes contra o patrimonio no 4m-
bito privado ou afeito a administragio pd-
blica.

Ainda, de acordo com o decreto cita-
do fica instituido, no A&mbito do Ministério
da Agricultura e do Abastecimento, o Sis-
tema Nacional de Certificagdo de Unida-
des Armazenadoras, por intermédio do qual
serdo estabelecidas as condigdes técnicas e
operacionais para a qualificacdo dos arma-
zéns destinados a guarda e conservagao de
produtos agropecudrios. O sistema serd de-
senvolvido de acordo com as regras e 0s
procedimentos do Sistema Brasileiro de
Certifica¢do, com a participagio dos seg-
mentos representativos da atividade, e de-

3. A Lei 8.171 também traz em seu art. 42: “¢
estabelecido, em cardter obrigatério, o cadastro na-
cional de unidades armazenadoras de produtos agri-
colas”.
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verd dispor sobre as condigdes e a docu-
mentagdo exigiveis dos interessados.

Com as disposigdes citadas, tornou-se
obrigatdria, nos termos e prazos que a re-
gulamentagfo estabelecer, a certificagdo
das unidades que prestem servigos remu-
nerados de armazenagem de produtos a ter-
ceiros, inclusive dos estoques publicos. Por
fim, as unidades armazenadoras nio certi-
ficadas na forma prevista neste Decreto ndo
poderao ser utilizadas para a guarda e con-
servagdo de produtos agropecudrios obje-
to de financiamento a estocagem com re-
cursos do Tesouro Nacional.

Com a criagio do sistema serd possi-
vel estabelecer a verificagdo dos estoques
e as condigbes de armazenagem. Confor-
me determina o art. 18 e ss. do Decreto
3.855, o depositante tem o direito de aces-
so ao local de depdsito para verificar as
condigdes de guarda e conservacio dos pro-
dutos entregues em depdsito, assim como
o exame da documentagdo a eles pertinen-
te. Ainda, o Ministério da Agriculturae do
Abastecimento fixard os critérios, as nor-
mas e os procedimentos destinados 2 ins-
pecdo para verificar a existéncia dos esto-
ques e as condi¢bes de armazenagem. No
mesmo sentido, o depositdrio é obrigado a
permitir, a qualquer tempo, o livre acesso
dos técnicos do Ministério da Agricultura
¢ do Abastecimento ou de seus convenia-
dos, devidamente identificados e quando no
exercicio de suas atividades a todas as ins-
talagdes da unidade armazenadora, assim
como o exame da documentagio pertinen-
te. Os técnicos encarregados da verificagio
a que nos referimos deverdo apresentar
identificagdo funcional que os credenciem
para a tarefa.

As informagbes que as unidades ar-
mazenadoras estdo obrigadas a prestar a
autoridade responsdvel designada pelo
MAPA, serdo utilizadas para a constitui-
¢do do Cadastro Nacional de Unidades
Armazenadoras de Produtos Agricolas, as-
sim entendidas as informagdes sobre os es-
toques proprios e de terceiros mantidos sob
sua guarda, cabendo aos responsdveis le-

gais pelas referidas unidades providenciar
o fornecimento das informagdes menciona-
das no art. 92do Decreto 3.855. Ainda, con-
forme o art. 10 do citado decreto, as infor-
magdes terdo por finalidade exclusiva o
registro estatfstico do sistema de armaze-
nagem e servirdo de apoio a politica agri-
cola e de armazenagem sob a responsabili-
dade do Ministério da Agricultura e do
Abastecimento. Essas informagdes s6 po-
derdo ser divulgadas de forma agregada, de
modo a preservar os interesses comerciais
dos informantes, sujeitando-se os respon-
sdveis pelo manuseio dessas informagdes
as penalidades previstas em lei.

No sentido de regulagio das unidades
armazenadoras ainda que a priori, no sen-
tido de dar atengdo a aplicagao imediata da
Lei 11.076, de acordo com o disposto no
seu art. 45, foi editada a Instrugdo Norma-
tiva 32, de 12 de novembro de 2004, do
Ministério da Agricultura, que enumera os
requisitos técnicos minimos para a presta-
¢do de servigos de armazenagem agrope-
cudria. No sentido de exigir o seu cumpri-
mento, o Capitulo IX do Decreto 3.855, es-
tabelece penalidades aplicdveis & empresa
armazenadora que deixar de cumprir as de-
terminagdes constantes do préprio decreto
¢ das demais normas complementares, en-
tre as sangoes estabelecidas estd a suspen-
sao tempordria da certificagdo e exclusao
do sistema de certificagfo.*

4. Fica sujeita s penalidades previstas a em-
presa armazenadora que deixar de: “[ — observar as
determinagbes constantes deste Decreto e demais
normas complementares, relativas a prestagao de ser-
vigos de armazenagem de produtos agropecudrios,
baixadas pelo Ministério da Agricultura e do Abas-
tecimento; 11 — dispor dos documentos comproba-
térios de registro ou de certifica¢iio para a prestagio
de servigos de armazenagem, regularizados e atuali-
zados; [Il — fornecer as informagdes previstas no
art. 9 deste Decreto; [V — atender as exigéncias e
respeitar os prazos estabelecidos pelas autoridades
competentes; V — formalizar o contrato de depdsi-
to; VI — cumprir com suas responsabilidades pe-
rante o depositante; VII — indenizar o depositante
na forma e nos prazos estabelecidos; VIII — ofere-
cer as garantias de que trata o art. 8¢ deste Decreto;
IX — obter a prévia autorizagdo do depositante para
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4. Novos titulos de financiamento
ao agronegdocio

A Lei 11.076, de 30 de dezembro de
2004, passou a regular cinco novos titulos
de financiamento ao agronegdécio, 0s quais
tém por objetivo permitir a captagfo de re-
cursos no dmbito do mercado de capitais,
constituindo relevante fonte de financia-

a comercializagio de produto sob sua guarda; X —
manter registros adequados relativos a comercia-
lizagd@o dos produtos de propriedade de terceiros; XI
— permitir o livre acesso: a) do depositante ou de
seu representante & unidade armazenadora e aos do-
cumentos relativos aos produtos de sua propriedade;
b) de técnicos do Ministério da Agricultura e do
Abastecimento, ou seus conveniados, nas condigdes
especificadas neste Decreto; e XII — cumprir pena-
lidade imposta. A suspensdo do sistema de certifi-
cagiio impede o depositdrio de operar nas circuns-
tincias em que esta € exigida e serd aplicada nos se-
guintes casos: | — descumprimento das exigéncias
estabelecidas em ato de verificagfio; Il — utilizar ins-
talagdes ou procedimentos operacionais inadequa-
dos e equipamentos ndo compativeis com a ativida-
de, insuficientes ou sem a devida manutengéo, nos
termos definidos pelo sistema de certificagio; e 111
— registro de certificagfio vencido. Parigrafo tinico.
No ato da suspensdo da certificagio, deverdo ser
estabelecidas as exigéncias e o prazo para o seu cum-
primento”’.

A exclusdo do sistema de certificagdo implica
cancelamento da certificagio recebida, o que impe-
de o depositirio de operar nas condi¢ées em que ela
¢é exigida, sendo aplicada nos seguintes casos: “] —
quando houver reincidéncia de infragdo ja punida
com suspensao do sistema de certificagdo; Il — quan-
do ficar comprovado dolo, inidoneidade ou ma-fé; e
III — quando ndo forem cumpridas ou sanadas as
exigéncias relativas as irregularidades comprovadas
¢ notificadas no momento da suspensdo da certifi-
cagdo. Pardgrafo inico. Fica estabelecido o prazo
minimo de um e maximo de cinco anos para a pena
de exclusdo prevista no caput deste artigo. Nos ca-
sos de suspensdo e de exclusdo do sistema de
certificagio, ficam mantidas as responsabilidades do
depositdrio sobre os estoques de terceiros em seus
armazéns, até sua retirada pelos respectivos
depositantes. Caberd ao Ministério da Agricultura e
do Abastecimento, ou seus conveniados, mediante
abertura de processo administrativo: | — a apuragio
imediata de fatos ou deniincias de seu conhecimen-
to; II — a citag@o dos infratores; IIl — a aplicagio e
comunicagio das penalidades aos infratores; e IV —
o registro das irregularidades no Cadastro Nacional
de Unidades Armazenadoras de Produtos Agricolas,
depois de encerrado o respectivo processo”.

mento para o setor do agronegdcio, além
de configurar modalidade de investimento
adicional para o piblico investidor, nomea-
damente os investidores institucionais, den-
tre os quais se destacam os fundos de in-
vestimento, uma vez que os ganhos de pro-
dutividade e eficiéncia gerados pelo setor
ndo foram acompanhados pelo incremento
do modelo de financiamento até entdo vi-
gentes.

(A) Certificado de Depdsito
Agropecudrio (CDA)
e “Warrant” Agropecudrio (WA)

Com a edigéo da Lei ordindria 11.076,
de 30 de dezembro de 2004, foram criados
os Certificados de Depésito Agropecudrio
(CDA) e 0o Warrant Agropecudrio (WA). O
armazém € obrigado a prestar recibo de
depésito ao receber a mercadoria para ar-
mazenamento. Contudo, é ao objeto aqui
estudado que interessa os titulos represen-
tativos de mercadoria emitidos a pedido do
depositante. Os titulos representativos de
mercadoria sdo aqueles que envolvem a
transferéncia da posse e a propriedade de
mercadoria (art. 894 do CC).

O Certificado de Depdsito Agrope-
cudrio — titulo de crédito representativo
de promessa de entrega de um produto
agropecudrio depositado em armazéns cer-
tificados pelo governo ou que atenda a
requisitos minimos definidos pelo Minis-
tério da Agricultura, Pecudria e Abasteci-
mento — e Warrant Agropecudrio — titu-
lo de crédito que confere direito de penhor
sobre o produto descrito no CDA corres-
pondente.

Cabe aqui novamente destacar que fi-
cou estabelecido no inciso II do art. 55 pra-
zo de trezentos e sessenta e cinco dias, con-
tados da data da publicacio da lei em ana-
lise, para a vedagao da emissdao do Conhe-
cimento de Depésito e Warrant previstos
no Decreto 1.102, de 1903. Assim, procu-
rou-se oferecer prazo para que todos os in-
teressados, especialmente os produtores,
armazenadores e entidades de registro, pos-
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sam adaptar-se aos procedimentos estabe-
lecidos pela Lei 11.076 para a emissao, re-
gistro e circulagdo dos titulos certificado
de depdsito agropecudrio e warrant
agropecudrio, possibilitando a emissdo dos
antigos titulos até que a estruturagio dos
novos esteja consolidada.

Conforme anteriormente mencionado,
conceitua-se o certificado de depdsito
agropecudrio como sendo um titulo de cré-
dito representativo de promessa de entre-
ga de um produto agropecudrio deposita-
do em armazéns certificados pelo governo
ou que atendam a requisitos minimos defi-
nidos pelo Ministério da Agricultura, Pe-
cudaria e Abastecimento, e o warrant
agropecudrio como titulo de crédito que
confere direito de penhor sobre o produto
descrito no certificado de depdsito agro-
pecudrio correspondente. Nesse sentido,
nota-se que os novos titulos tém mesma
natureza juridica dos titulos previstos no
Decreto 1.102/1903. E, da mesma forma
como previsto no referido Decreto, a Lei
11.076, de 30 de dezembro de 2004, esta-
belece que os novos titulos serdo emitidos,
mediante solicitagido do depositante, sem-
pre em conjunto, ganhando circularidade e
autonomia, sendo que ambos podem ser
comercializados e usados em empréstimos
pelos produtores, e constituem titulos exe-
cutivos extrajudiciais,

Ademais, cada um dos titulos deverd
conter 0s requisitos enumerados no art. 59
da lei em estudo, em especial: (i) a mengdo
de que o depdsito do produto se sujeita as
Leis 9.973/2000 ¢ 11.076, de 30 de dezem-
bro de 2004, e, nos casos em que o deposi-
tdrio for Cooperativa, a Lei 5.764, de 16
de dezembro de 1971; (ii) a identificagio,
qualificagcdo e nome comercial do deposi-
tirio, bem como o enderego completo do
local do armazenamento; (iii) o valor do
servico de armazenagem, conservagao e
expedigdo, periodicidade da cobranga e in-
dicagdo do responsdvel pelo seu pagamen-
to; (iv) a identificagdo, qualificag@o e assi-
natura do representante do depositdrio; e
(v) a identificacdo precisa dos direitos que

os titulos conferem; (vi) indicagdo do se-
gurador e valor de cobertura.

A referida lei estabelece as obrigagoes
a serem observadas pelo depositante, ao
dispor que os titulos serdo emitidos pelo
depositario apenas mediante solicitagdo do
depositante, a qual deverd, necessariamen-
te, estar acompanhada de: (i) declaragdo de
propriedade do produto, livre e desemba-
racado de quaisquer Onus; e (ii) outorga,
em cardter irrevogdvel, de poderes ao de-
positdrio, para que esse possa proceder a
transferéncia da propriedade da mercado-
ria ao endossatdrio do CDA. J4 o art. 92 da
lei em estudo determina que o depositdrio
que emitir o CDA e o WA serd responsavel,
civil e criminalmente, inclusive perante ter-
ceiros, pelas irregularidades e inexatidoes
langadas em referidos titulos, responden-
do, ainda, pela guarda, conservagao e ma-
nutengao da qualidade e quantidade do pro-
duto recebido em depésito, devendo
entregd-lo ao credor dos titulos na quanti-
dade e qualidade neles consignadas.

O prazo do depésito deverd ser con-
signado no certificado de depésito agro-
pecudrio e no warrant agropecudrio, res-
peitado o limite de um ano, contado da data
da emissdo dos titulos. Esse prazo poderd
ser prorrogado pelo depositdrio, a pedido
do credor, ajustando-se, assim, as condi-
¢oes do depésito do produto. Nessa estei-
ra, cumpre ainda mencionar o disposto no
art. 7¢ da Lei 11.076, de 30 de dezembro
de 2004, que estabelece ser facultativa a
formalizag@o de contrato de depdsito, quan-
do daemissdo do CDA e do WA. Além dis-
s0, prevé ainda o art. 12 da Lei 11.076, de
30 de dezembro de 2004, que uma vez
emitidos o certificado de depésito agro-
pecudrio e o warrant agropecudrio, ‘o pro-
duto a que se referem ndo podera sofrer
embargo, penhora, seqiiestro ou qualquer
outro embarago que prejudique a sua livre
e plena disposigdo”.

Os titulos regulamentados pela Lei
11.076, de 30 de dezembro de 2004, pode-
rdo ser negociados no mercado primdrio ou
no mercado secunddrio. Assim, os titulos
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poderido ser vinculados como garantia em
contratos de financiamento dentro do sis-
tema bancdrio, de acordo com as condi¢es
da comum e eficaz operagdo de warran-
tagem (art. 895 do CC), mediante endos-
so® do warrant agropecudrio 2 instituigao
financeira credora (mercado primdrio) ou
negociados em mercado de bolsa ou de
balcdo (mercado secunddrio) na qualidade
de ativos financeiros.

Para o mercado primdrio, a operagdo
conhecida como administragdo colateral
de estoques (colateral agent) tem represen-
tado grande alavancador de financiamento
das operagdes agricolas, na seguranga e
eficdcia das garantias dadas as instituigdes
financeiras nacionais e internacionais. Lem-
brando o trust dos paises da Commow Law,
porém muito mais préximo do fideicomisso
argentino, esta estrutura estd apoiada na
constitui¢do de um contrato de depésito fir-
mado com a empresa armazenadora, so-
mando-se, ao depdsito, os servigos de veri-
ficagdo de qualidade e conservagéo do pro-
duto depositado, com a emissdo de laudos
especificos e periédicos de controle. O de-
positdrio, além da guarda e conservagao da
qualidade e quantidade, obriga-se & emis-
sdo dos titulos representativos das merca-
dorias financidveis dentro do mercado fi-
nanceiro e junto a compradores diretos.
Uma operagéo simples, segura e muito co-
mum no mercado agricola, principalmente.

Contudo, na perspectiva da circulagio
no mercado secunddrio, o art. 15 da Lei
11.076, de 30 de dezembro de 2004, insti-
tuiu a obrigatoriedade do registro do cer-
tificado de depdsito agropecudrio e do

5. Tais endossos tém frequentemente conexio
com operagdes que chamamos de desconto. Manti-
dos os conceitos originais dos titulos, o endosso dos
dois titulos confere ao endossatdrio a livre disposigio
da mercadoria depositada e o endosso do warrant,
isoladamente, confere direito de penhor sobre a mer-
cadoria. Ainda, o endosso ndo estd sujeito a condi-
¢do, conforme dispde a segunda parte do art. 12 da
Convengdo de Genebra. Também, importa destacar
que a série ininterrupta de endossos do titulo asse-
gura ao iltimo endossatdrio o direito de considera-
lo o seu legitimo credor (arts. 910,911 e 912 do CC).

warrant agropecudrio em sistema de re-
gistro e de liquidagdo financeira de ativos
autorizado pelo Banco Central do Brasil,*
no prazo de dez dias contados da data de
sua emissdo, ainda que os titulos venham a
ser negociados apenas no mercado primé-
rio. Essa modificagdo visa dar maior trans-
paréncia e seguranga nas operagdes envol-
vendo os titulos objeto do presente estudo,
aumentando, conseqiientemente, o fluxo
financeiro nas negociagbes ocorridas no
Ambito do mercado secunddrio. Assim, nos
termos do § 1¢ do art. 15 da Lei 11.076/
2004 a entrega dos titulos em custddia a
institui¢do registradora, para a efetivagio
do registro dos titulos dar-se-4 por meio de
endosso-mandato, autorizando essa entida-
de registradora a efetuar o registro da cus-
tédia e a endossd-los ao novo credor, quan-
do de sua retirada do sistema da entidade
registradora (art. 15, § 29, da Lei 11.076).

Na circulagio, quando da primeira
negociagdo do warrant agropecudrio, se-
parado do certificado de depésito agrope-
cudrio, nos mercados de bolsa ou balcéo, a
entidade registradora deverd consignar, em
seus registros, o valor da negociagao do WA,
a taxa de juros e sua data de vencimento
ou, ainda, o valor a ser pago no vencimen-
to ou o indicador a ser utilizado para o cél-
culo do valor da divida (art. 17 da Lei
11.076). Ademais, a entidade registradora
serd responsavel pelo registro da cadeia de
negdécios ocorridos no periodo em que 0s
titulos estiverem registrados em sistema de
registro e liquidagao financeira, ndo se fa-
zendo necessdria, todavia, a transcrigéo dos
negdcios ocorridos em referido periodo no
verso dos titulos (arts. 19 e 20 da Lei
10.076).

No que se refere aos aspectos fiscais
da negociagdo dos titulos nos mercados de

6. A Bolsa Brasileira de Mercadorias (BBM),
entidade ligada a BM&F, vem realizando o registro
que a lei determina. Ainda, é entidade registradora
autorizada pelo Bacen a proceder ao registro e liqui-
dagdo financeira de titulos a Central de Liquidagio
e Custédia e de Liquidagiio Financeira de Titulos, a
qual vem procedendo ao registro de CPRs.



166 REVISTA DE DIREITO MERCANTIL-137

bolsa e balcdo, destacamos que tais opera-
¢Oes ndo estdo sujeitas a incidéncia do Im-
posto sobre Operagoes de Crédito, Cam-
bio e Seguro (IOF), ou relativas a Titulos
ou Valores Mobilidrios, bem como ndo se-
rdo tributadas pelo Imposto sobre Circula-
¢do de Mercadorias (ICMS), enquanto ndo
transferirem efetivamente a propriedade do
produto, representada pelo cettificado de
depdsito agropecudrio. E interessante no-
tar que este regime fiscal, coincide, agora,
com o regime adotado para as Cédulas de
Produto Rural (CPR).

Para a retirada do produto do arma-
zém, o depositdrio deverd providenciar a
baixa do registro eletrdnico do certificado
de depésito agropecudrio, requerendo a ins-
tituicdo custodiante o endosso na cértula e
sua entrega. Entretanto, tal baixa somente
ocorrera se: (i) o certificado de depdsito
agropecudrio e o0 warrant agropecudrio es-
tiverem em nome do mesmo credor; ou (ii)
o credor do certificado de depdsito agrope-
cudrio consignar, em dinheiro, na institui-
¢io custodiante, o valor do principal acres-
cido dos juros convencionados até a data
do vencimento do warrant agropecudrio.
Com a entrega do certificado de depésito
ao depositdrio, juntamente com o warrant
agropecudrio ou o comprovante de depési-
to do valor do principal e juros fixados no
WA, o endossatdrio adquirird a proprieda-
de do produto, extinguindo-se o mandato
previsto no art. 15 da lei em estudo. Salien-
ta-se que a transferéncia da propriedade do
produto dependerd, ainda, do pagamento
dos servigos de armazenagem, conservago
e expedigdo do produto, bem como dos tri-
butos, principais e acessorios, incidentes
sobre a operagio.

No tocante a contratagdo de seguro
obrigatério, o depositdrio deverd contratar
o seguro obrigatério, com a finalidade de
garantir os produtos armazenados, a favor
do depositante ou do credor, com cobertu-
ras adicionais aquelas previstas na Lei
9.973/2000, contra os seguintes sinistros:
raio, explosio de qualquer natureza, danos
elétricos, vendaval, alagamento, furacéo,

ciclone, tornado, granizo, quedas de aero-
naves ou quaisquer outros engenhos aéreos
ou espaciais, impacto de veiculos terrestres,
fumaga e quaisquer intempéries que des-
truam ou deteriorem o produto vinculado
aqueles titulos, sendo que, em se tratando
de armazéns piblicos, o contrato de segu-
ro deverd conter, também, cobertura con-
tra roubo do produto.

(B) Certificado de Direitos Creditérios
do Agronegdcio (CDCA),
Letra de Crédito do Agronegdcio (LCA)
e Certificado de Recebiveis
do Agronegdcio (CRA)

Conforme citamos no desenvolver
desse trabalho, a instituigdo de trés outros
novos titulos de crédito para o agronegécio
tem a finalidade de viabilizar o aporte de
recursos do mercado de capitais, em espe-
cial dos fundos de investimento, e configu-
ram-se como titulos de crédito nominativos,
de livre negociagao, representativos de pro-
messa de pagamento em dinheiro e que te-
rdo como lastro direitos creditorios origi-
ndrios de negdcios realizados entre pro-
dutores rurais, suas cooperativas e agen-
tes da cadeia produtiva do agronegdcio,
inclusive financiamentos ou empréstimos
relacionados com a produgdo, comercia-
lizagdo, beneficiamento ou industrializago
de produtos ou insumos agropecudrios ou
de mdquinas e implementos utilizados na
atividade agropecudria.

Tais titulos — que doravante também
poderdo estar lastreados em Cédulas de
Crédito Rural, Duplicatas e Notas Promis-
sdrias Rurais, contratos e nos futuros Cer-
tificados de Depésitos Agropecudrios
(CDA) e Warrant Agropecudrio (WA) —
representam outro significativo elo na ca-
deia produtiva do agronegdcio, constituin-
do-se na porta de entrada do segmento de
mercado de capitais, e viabilizando, por
meio do afluxo de recursos e do incremen-
to da concorréncia, uma desejdvel e neces-
sdria queda dos juros praticados na ponta
com o produtor rural.



ATUALIDADES 167

Os Certificados de Direitos Credi-
térios do Agronegdcio (CDCA) sio titulos
de “emissao exclusiva de cooperativas de
produtores rurais e outras pessoas juridi-
cas que exergam a atividade de comercia-
lizagao, beneficiamento ou industrializagao
de produtos e insumos agropecudrios ou de
madquinas e implementos utilizados na pro-
ducio agropecudria”; jd a Letra de Crédito
do Agronegdcio (LCA) é titulo de emissdo
exclusiva de instituigdes financeiras publi-
cas e privadas. A letra de crédito do agro-
negdcio serd o primeiro titulo a ser utiliza-
do pelo Banco do Brasil para captagdo de
recursos com lastros em Cédulas de Pro-
duto Rural”

O Certificado de Direito Creditério do
Agronegdécio e a Letra de Crédito do Agro-
negoécio conferem direito de penhor sobre
os direitos creditdrios a eles vinculados in-
dependentemente de outra convengao que
poderd dispor sobre garantias adicionais,
reais ou pessoais, livremente negociadas.
Além dos requisitos particulares elencados
nos arts. 25 e 27 respectivamente, o Certi-
ficado de Direito Creditério do Agro-
negécio e a Letra de Crédito do Agrone-
gécio poderdo conter outras cldusulas e
como a identificag@o dos direitos credito-
rios vinculados ao Certificado de Direito
Creditério do Agronegécio e a Letra de Cré-
dito do Agronegdcio, poderd ser feita em
documento a parte.

Por fim, os referidos titulos poderao
ser emitidos sob a forma escritural, hipéte-
se em que deverdo ser registrados em siste-
ma de registro e de liquidagdo financeira
de ativos autorizada pelo Banco Central do
Brasil. Titulo escritural € aquele emitido a
partir dos caracteres criados em computa-
dor ou por meio eletronico equivalente e
que conste da escrituragdo do emitente,
observados os requisitos do art. 889 do
Cédigo Civil. Na verdade séo titulos sem
cdrtula; nascem e atuam dentro de rede de

7. Jornal Valor Econdmico, de 25.2.2005,
Caderno de Agronegécios.

computadores, consubstanciados na memoé-
ria do sistema eletrdnico.

Os Certificados de Recebiveis do
Agronegdcio (CRA), por sua vez, apenas
podem ser emitidos por companhias secu-
ritizadoras de direitos creditérios do agro-
negdcio, as quais, nos termos do art. 38 da
Lei 11.076, sdo instituicdes ndo financei-
ras constituidas sob a forma de sociedade
por acdes e tém por finalidade a aquisi¢io
e securitizagdo desses direitos e a emissao
e colocagdo de Certificados de Recebiveis
do Agronegécio no mercado financeiro e
de capitais. A Entidade de Propésito Espe-
cifico (EPE), também conhecida como So-
ciedade de Propdsito Especifico (SPE) ou
por suas expressdes equivalentes em inglés
Special Purpose Entity (SPE) ou Special
Purpose Company (SPC), é uma entidade
que tem sido amplamente utilizada no Bra-
sil e no exterior para realizar um determi-
nado propdsito especifico e bem definido.

A operagio de securitizagio de recebi-
veis consiste na transferéncia por uma em-
presa originadora de créditos para uma ou-
tra empresa constituida especificamente
para o fim de comprar recebiveis e emitir
titulos e valores mobilidrios para negocia-
¢do no mercado de capitais. Hoje, tal ope-
ragdo também encontra regulagio na Ins-
trugdo 408 da Comissdo de Valores Mobi-
lidrios (CVM). Desta forma, a empresa
originadora consegue viabilizar a antecipa-
¢do de seus créditos e assim passa a ter uma
linha de financiamento. Nessa esteira, de-
termina o art. 40 da lei que a securitizagio
de direitos creditérios do agronegdcio tra-
ta-se de operagio pela qual tais direitos sdo
expressamente vinculados a emisséo de
uma série de titulos de crédito, mediante
Termo de Securitizagio de Direitos Credi-
térios, emitido pela securitizadora, do qual
constarfio os seguintes elementos: (i) iden-
tificag@o do devedor; (ii) valor nominal e 0
vencimento de cada direito creditério a ele
vinculado; (iii) identificagdo dos titulos
emitidos; (iv) indicagio de outras garantias
de resgate dos titulos da série emitida, quan-
do constituidas.
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Em atendimento ao fim principal aqui
exposto, o Certificado de Direito Creditério
do Agronegdcio, a Letra de Crédito do
Agronegdcio e o Certificado de Recebiveis
do Agronegécio apresentam como princi-
pal caracteristica comum a possibilidade de
sua negociagdo em mercados de bolsa ou
balcdo, buscando cumprir o objetivo de
proporcionar maior liquidez, transparéncia
e seguranga ao mercado financeiro e de
capitais com vistas ao incremento do volu-
me de financiamento as transagdes em to-
dos os segmentos da cadeia produtiva do
agronegdécio.

5. Conclusades

Diante de todo o exposto, entende-se
que a Lei 11.076, de 30 de outubro de 2004,
conclui um processo de modernizagio das
normas de estocagem e de emissao de titu-
los préprios ao agronegdécio, fechando um
conjunto normativo ¢ aparecendo como
avango em relagdo ao regime até entio vi-
gente, uma vez que os ganhos de produti-
vidade e eficiéncia do setor ndo haviam sido
acompanhados de uma politica apropriada
de incentivo & modernizagio do financia-
mento além da cadeia de produgio, vincu-
lada mais aos produtos ja colhidos ou pre-
parados e estocados com fins & comercia-
lizagdo interna ou internacional.

Assim, a nova lei, ao criar titulos que
proporcionam novas alternativas para o fi-
nanciamento das atividades do produtor
rural, além de criar a oportunidade de in-
corporagdo de novos agentes na estrutura
de comercializagdo de produtos agrope-
cudrios, aumenta a seguranga juridica rela-
cionada aos titulos representativos dos pro-
dutos agricolas e pecudrios, buscando pro-
piciar o fomento de condi¢fes para a mo-
dernizag@o das linhas de financiamento den-
tro do Sistema Financeiro Privado que, por
sua vez, desobrigard uma maior necessida-
de de recursos piblicos para o segmento.

Ressalta-se, apenas, conforme ante-
riormente mencionado, que a lei em anali-
se faculta, nos termos do inciso II de seu

art. 55, a emissdao do Conhecimento de De-
pésito e Warrant, previstos no Decreto
1.102/1903, para os produtos mencionados
no § 12do art. 12da Lei 11.076, pelo prazo
de trezentos e sessenta e cinco dias conta-
dos da data da publicagdo desse texto
normativo, com vistas a adaptagdo dos
agentes envolvidos na emissdo e circula-
¢do dos novos titulos de crédito aos novos
procedimentos instituidos pela legislagao
analisada. Neste aspecto importa também
dispor que a pretensa abertura da atividade
de armazenagem de produtos agropecudrios
¢ a emissdo de titulos representativos deve
seguir a sistemdtica avaliagao das empre-
sas participantes desse importante elo da
cadeia, sendo pelos 6rgdos piblicos ainda
acanhados e sem competéncia bem defini-
da pelos préprios agentes financiadores na
avaliagdo de risco dentro de cada politica
particular.

Nesse sentido ndo se faz necessdrio
atuar de forma restritiva e onerosa ao siste-
ma, como na obrigatoriedade do registro do
Certificado de Depésito Agropecudrio e do
Warrant Agropecudrio (art. 15 da Lei
11.076), uma vez que nio devemos esque-
cer a enorme participagdo do mercado pri-
mario nas relagSes financeiras com os agen-
tes de produgdo e comercializagdo que hd
muito jd operam com riscos bem definidos
e avaliados. Se arazdo € 0 acompanhamento
dos volumes representados em warrants,
que sejam utilizadas as préprias atribui¢des
do Ministério da Agricultura ou de érgio
gestor que este venha a destacar no acom-
panhamento, fiscalizagfo e registro realiza-
dos através dos instrumentos j existentes.

No mesmo sentido, destaca-se a ne-
cessidade de manutengéio pelas empresas
aptas ao sistema de armazenagem de pro-
dutos agropecudrios dos livros exigidos
pela lei comercial, além daquele especial
de entrada e saida de mercadorias, bem
como da regular documentagao fiscal, o que
implica na abertura e manutengfo de filiais
das empresas participantes em cada unida-
de armazenadora estabelecida nos locais
individualizados para efetivo cumprimen-
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to de seu objeto e tutela dos bens de tercei-
ros a que aquele que atua nesta atividade
se dispoe.

Por fim, ainda no aspecto legal, en-
tendemos que o capitulo referente aos titu-
los de crédito, trazido pelo novo Cédigo
Civil em seus arts. 887 a 926, compde as
normas gerais do direito cambial no &mbi-
to interno, devendo-se aplicar subsidiaria-
mente e no que couberem, as normas sobre
os titulos representativos dentro do sistema

de armazenagem de produtos agropecud-
rios. Com essa mesma interpretagdo conclui-
mos que, em relagio ao regime de armaze-
nagem, continuam aplicdveis as disposi¢des
do Decreto 1.102, de 21 de novembro de
1903, que nio conflitarem com as disposi-
¢oes especificas aqui estudadas. A contra-
rio sensu, as disposigdes citadas se afas-
tam integralmente, mesmo de aplicagdo
subsididria, quando referidas & emisséo e
circulagio dos novos titulos agropecudrios.



