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1. 0 agronegócio e a necessidade 
de investimentos na atividade 

0 mercado agropecuário ou agrone-
gócio pode ser definido como conjunto de 
atividades compreendidas entre a fabrica-
ção e suprimento de insumos, da formação 
e produção nas unidades agropecuárias, até 
o processamento, acondicionamento, arma-
zenamento, distribuição e consumo dos pro-
dutos in natura ou industrializados. Dessa 
forma, uma visão sistemática do negócio 
agrícola envolve fundamentalmente tam-
bém as formas de financiAmento, as bolsas 
de mercadorias e as políticas públicas. 

Expondo uma postura altamente com-
petitiva no agronegócio, finalmente o pais 
assumiu posição de liderança na produção, 
no comércio e nas negociações internacio-
nais, resultado do impressionante aumento 
da produtividade verificado em diversas 
culturas de exportação. Contudo, o setor 
ainda sofre principalmente com falta de 
melhor estrutura logística e com sanções no 
ambiente mundial de controle da sanidade 
dos produtos agropecuários. Não deixamos 
de apontar, ainda, a falta de estabilidade de 
políticas agrícolas e da extrema dependên-

cia dos recursos públicos no financiamen-
to da atividade. 

Depois da constituição do Sistema 
Nacional de Crédito Rural, em 1966, as 
políticas públicas insistiram no modelo de 
grande intervenção governamental, não 
contando com melhores resultados nas úl-
timas duas décadas, o que foi representado 
pela minima evolução e praticidade dos títu-

los de financiamento rural instituídos pelo 
Decreto-lei 167, de 14 de fevereiro de 1967. 
Com a edição da Lei 11.076, de 30 de dezem-
bro de 2004, novos títulos de crédito rural 
foram criados, no sentido de maximizar a 
captação 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-
cão do sistema financeiro privado. A capa-
cidade de atração de capitais privados para 
o financiamento do setor deve ser uma ca-
racterística importante do sistema. 0 go-
verno quer atrair ainda mais o capital pri-
vado para o financiamento do agronegócio, 
uma vez que as taxas de juros junto As ins-
tituições financeiras privadas, tradings 
companies, agroindústrias e fundos de in-
vestimento estão próximas da oficial. Dian-
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te da escassez dos recursos públicos, o go-
verno continuará concentrando seus recur-
sos no financiamento dos pequenos produ-
tores, deixando as instituições financeiras 
privadas com o papel de financiar a agricul-
tura comercial profissionalizada e a agroin-
dústria, que detém maior grau de especiali-
zação e rentabilidade. 

2. Mercado primário 
e mercado secundário: 
o crédito à atividade agrícola 

A Constituição Federal dispõe em seu 
art. 187 que a política agrícola deverá ser 
planejada e executada com efetiva parti-
cipação dos produtores e trabalhadores ru-
rais, bem como dos setores de comercia-
lização, de armazenamento e de transpor-
tes, levando em conta, especialmente, os 
instrumentos de crédito, fiscais e de incen-
tivo à pesquisa, seguro agrícola e coopera-
tivismo. 0 Sistema Financeiro Nacional 
(SFN) é estruturado de forma a promover 
o desenvolvimento equilibrado do pais, 
com a transferencia eficaz da poupança 
popular, devendo desenvolver produtos fi-
nanceiros e bancários que dardo acesso 
ao crédito. 0 SFN é o conjunto ordenado 
de normas que disciplina as relações entre 
os sujeitos que atuam no mercado finan-
ceiro e de capitais. 

0 mercado financeiro é o mercado de 
intermediação bancária, caracterizado pela 
interposição da entidade financeira entre 
aqueles que têm recursos disponíveis e 
aqueles que necessitam de crédito. A insti-
tuição financeira capta o dinheiro junto ao 
público, para posterior transferência des-
ses valores àqueles que precisam de finan-
ciamento, cumprindo justamente a função 
econômica de viabilizar a mobilização en-
tre a poupança popular e financiamento. 

0 mercado de capitais ou mercado de 
valores mobiliários tem a natureza de trans-
ferência direta entre o detentor dos recur-
sos e aquele que necessita de financiamen-
to, sem a intermediação como parte da ins-
tituição financeira, que exerce participação 

apenas instrumental ou operacional. Por sua 
vez, o mercado de valores mobiliários pode 
ser dividido em mercado primário e mer-
cado secundário. 

No mercado primário, os agentes que 
necessitam de capital emitem valores mo-
biliários e os colocam à disposição do 
financiador, ou seja, a empresa emitente 
procura capitalizar-se junto ao mercado. A 
partir de sua emissão, esses valores mobi-
liários tam livre negociação e circulação 
podendo ser negociados no mercado deri-
vado do mercado primário que se denomi-
na mercado secundário. 

No mercado secundário realizam-se as 
operações de negociação com valores mo-
biliários já emitidos no mercado primário, 
dando-lhe liquidez e viabilizando a liqui-
dação dos investimentos realizados pelos 
investidores originais. As clearing houses 
ou entidades de compensação, liquidação 
ou custodia de títulos e valores mobiliários 
são pessoas jurídicas ou áreas das bolsas 
de mercadorias ou dos mercados de balcão 
organizados' que tem por objetivo dar 
transparência e garantir o fiel cumprimen-
to de todos os negócios realizados no mer-
cado. 

Entre os agentes financiadores do 
agronegócio, grande parte das aplicações 
realizadas no mercado financeiro e de ca-
pitais vem dos fundos de investimentos. Os 
fundos são formados por uma comunhão de 
recursos constituídos sob a forma de con-
domínio fechado ou aberto com o objetivo 
de promover a valorização de suas cotas 
mediante eficaz aplicação em ativos finan-
ceiros rentáveis. Os fundos de investimen-
tos caracterizam-se por essa captação de 
recursos junto a investidores e a conseqüen-
te transmissão desses recursos através da 

I. Consideram-se mercado de balcão as ativi-
dades desenvolvidas com a participação de institui-
ções financeiras e demais sociedades que tenham por 
objeto distribuir emissão de valores mobiliários, a 
compra de valores mobiliários em circulação no 
mercado e as sociedades e agentes autônomos que 
exerçam atividade de mediação de valores mobilia-
rios. 
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aquisição de títulos e valores mobiliários 
no mercado financeiro em sentido amplo. 

3. 0 regime jurídico 
da atividade de armazenagem 

0 ordenamento jurídico brasileiro há 
muito regula a questão 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-
ções. Armazéns-gerais são empresas que 
tem por objeto a guarda e conservação de 
mercadorias e a emissão de títulos próprios 
que as representam. Estas empresas têm a 
faculdade de emitir títulos negociáveis de 
incomparável garantia, o conhecimento de 
depósito e o warrant. Aplicava-se um único 
regime a todo e qualquer bem depositado. 

Com a edição da Lei 11.076, de 30 de 
dezembro de 2004, passamos a ter dois re-
gimes jurídicos aplicáveis a atividade dos 
armaiéns.2 Criou-se peculiar regime jurí-
dico ao incluir o conjunto de normas que 
regulam o sistema de armazenagem de pro-
dutos agropecuários, seus derivados, 
subprodutos e resíduos de valor econômi-
co. JA havia sido editada a Lei 9.973/2000, 
de 29 de maio de 2000, que versa sobre o 
sistema de armazenagem de produtos 
agropecuários e o Decreto 3.855, de 3 de 
julho de 2001, que a regulamentou, bem 
como a Lei 8.171, de 17 de janeiro de 1991, 
no atendimento aos princípios gerais da 
política agrícola. 

Da interpretação de seus dispositivos 
tem-se que o sistema de armazenagem de 
produtos agropecuários caracteriza-se pela 
atividade de guarda e conservação desses 
produtos, seus derivados, subprodutos e re-
síduos de valor econômico, próprios ou de 
terceiros, por empresas, cooperativas ou 

2. Conforme art. 46 da Lei 11.076, fica veda-
da a emissao do conhecimento de depósito e do 
warrant previstos no Decreto 1.102, de 21.12.1903, 
para produtos agropecuários, seus derivados, sub-
produtos e resíduos de valor econômico. 

ainda pessoa jurídica de direito público, 
com estrutura própria para essa finalidade 
(art. do D. 3.855 c/c o art. 41', I, da L. 
11.076). A unidade armazenadora está re-
presentada pelas edificações, instalações e 
equipamentos organizados funcionalmen-
te para a guarda e conservação dos referi-
dos produtos (art. 22, II, do D. 3.855). 

A figura central da atividade é o de-
positário, responsável pela guarda, conser-
vação e pronta e fiel entrega dos produtos 
que tiver recebido em depósito. Conforme 
disposto no art. 22 da Lei 9.973/2000,3 o 
Ministério da Agricultura e do Abasteci-
mento (MAPA) criará sistema de certifi-
cação, estabelecendo condições técnicas e 
operacionais, assim como a documentação 
pertinente para a qualificação dos armazéns 
destinados h atividade de guarda e conser-
vação desses produtos específicos. Nesse 
sentido, deverá ser arquivado na Junta Co-
mercial o termo de nomeação de fiel depo-
sitário e o regulamento interno do armazém. 
Não poderão ser responsáveis pela presta-
cão de serviços de armazenagem aqui refe-
ridos as pessoas que tiverem sofrido con-
denação pelos crimes de falência culposa 
ou fraudulenta, estelionato, falsidade ideo-
lógica e crimes contra o patrimônio no âm-
bito privado ou afeito a administração pú-
blica. 

Ainda, de acordo com o decreto cita-
do fica instituído, no âmbito do Ministério 
da Agricultura e do Abastecimento, o Sis-
tema Nacional de Certificação de Unida-
des Armazenadoras, por intermédio do qual 
serão estabelecidas as condições técnicas e 
operacionais para a qualificação dos arma-
zéns destinados h guarda e conservação de 
produtos agropecuários. 0 sistema será de-
senvolvido de acordo com as regras e os 
procedimentos do Sistema Brasileiro de 
Certificação, com a participação dos seg-
mentos representativos da atividade, e de-

3. A Lei 8.171 também traz em seu art. 42: "d 
estabelecido, em caráter obrigatório, o cadastro na-
cional de unidades armazznadoras de produtos agrí-
colas". 
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veil dispor sobre as condições e a docu-
mentação exigíveis dos interessados. 

Com as disposições citadas, tornou-se 
obrigatória, nos termos e prazos que a re-
gulamentação estabelecer, a certificação 
das unidades que prestem serviços remu-
nerados de armazenagem de produtos a ter-
ceiros, inclusive dos estoques públicos. Por 
fim, as unidades armazenadoras não certi-
ficadas na forma prevista neste Decreto não 
poderão ser utilizadas para a guarda e con-
servação de produtos agropecuários obje-
to de financiamento A estocagem com re-
cursos do Tesouro Nacional. 

Com a criação do sistema sell possí-
vel estabelecer a verificação dos estoques 
e as condições de armazenagem. Confor-
me determina o art. 18 e ss. do Decreto 
1855, o depositante tem o direito de aces-
so ao local de depósito para verificar as 
condições de guarda e conservação dos pro-
dutos entregues em depósito, assim como 
o exame da documentação a eles pertinen-
te. Ainda, o Ministério da Agricultura e do 
Abastecimento fixará os critérios, as nor-
mas e os procedimentos destinados A ins-
peção para verificar a existência dos esto-
ques e as condições de armazenagem. No 
mesmo sentido, o depositário é obrigado a 
permitir, a qualquer tempo, o livre acesso 
dos técnicos do Ministério da Agricultura 
e do Abastecimento ou de seus convenia-
dos, devidamente identificados e quando no 
exercício de suas atividades a todas as ins-
talações da unidade armazenadora, assim 
como o exame da documentação pertinen-
te. Os técnicos encarregados da verificação 
a que nos referimos deverão apresentar 
identificação funcional que os credenciem 
para a tarefa. 

As informações que as unidades ar-
mazenadoras estão obrigadas a prestar A 
autoridade responsável designada pelo 
MAPA, serão utilizadas para a constitui-
ção do Cadastro Nacional de Unidades 
Armazenadoras de Produtos Agrícolas, as-
sim entendidas as informações sobre os es-
toques próprios e de terceiros mantidos sob 
sua guarda, cabendo aos responsáveis le-

gais pelas referidas unidades providenciar 
o fornecimento das informações menciona-
das no art. 9g do Decreto 3.855. Ainda, con-
forme o art. 10 do citado decreto, as infor-
mações terão por finalidade exclusiva o 
registro estatístico do sistema de armaze-
nagem e servirão de apoio A política agrí-
cola e de armazenagem sob a responsabili-
dade do Ministério da Agricultura e do 
Abastecimento. Essas informações só po-
derão ser divulgadas de forma agregada, de 
modo a preservar os interesses comerciais 
dos informantes, sujeitando-se os respon-
sáveis pelo manuseio dessas informações 
As penalidades previstas em lei. 

No sentido de regulação das unidades 
armazenadoras ainda que a priori, no sen-
tido de dar atenção a aplicação imediata da 
Lei 11.076, de acordo com o disposto no 
seu art. 45, foi editada a Instrução Norma-
tiva 32, de 12 de novembro de 2004, do 
Ministério da Agricultura, que enumera os 
requisitos técnicos mínimos para a presta-
cão de serviços de armazenagem agrope-
cuária. No sentido de exigir o seu cumpri-
mento, o Capitulo IX do Decreto 3.855, es-
tabelece penalidades aplicáveis A empresa 
armazenadora que deixar de cumprir as de-
terminações constantes do próprio decreto 
e das demais normas complementares, en-
tre as sanções estabelecidas está a suspen-
são temporária da certificação e exclusão 
do sistema de certificação.' 

4. Fica sujeita Is penalidades previstas a em-
presa armazenadora que deixar de: "I — observar as 
determinações constantes deste Decreto e demais 
normas complementares, relativas à prestação de ser-
viços de armazenagem de produtos agropecuários, 
baixadas pelo Ministério da Agricultura e do Abas-
tecimento; II — dispor dos documentos comproba-
tários de registro ou de certificação para a prestação 
de serviços de armazenagem, regularizados e atuali-
zados; Ill — fornecer as informações previstas no 
art. 9Q deste Decreto; IV — atender às exigências e 
respeitar os prazos estabelecidos pelas autoridades 
competentes; V — formalizar o contrato de depósi-
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. 8Q deste Decreto; 
IX — obter a prévia autorização do depositante para 
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4. Novos títulos de financiamento 
ao agronegócio 

A Lei 11.076, de 30 de dezembro de 
2004, passou a regular cinco novos títulos 
de financiamento ao agronegócio, os quais 
têm por objetivo permitir a captação de re-
cursos no âmbito do mercado de capitais, 
constituindo relevante fonte de financia-

a comercialização de produto sob sua guarda; X — 
manter registros adequados relativos A comercia-
lização dos produtos de propriedade de terceiros; XI 
— permitir o livre acesso: a) do depositante ou de 
seu representante h 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 condições 
especificadas neste Decreto; e XII — cumprir pena-
lidade imposta. A suspensão do sistema de certifi-
cação impede o depositário de operar nas circuns-
tâncias em que esta 6 exigida e sera aplicada nos se-
guintes casos: I — descumprimento das exigências 
estabelecidas em ato de verificação; II — utilizar ins-
talações ou procedimentos operacionais inadequa-
dos e equipamentos não compatíveis com a ativida-
de, insuficientes ou sem a devida manutenção, nos 
termos definidos pelo sistema de certificação; e 111 
— registro de certificação vencido. Parágrafo único. 
No ato da suspensão da certificação, deverão ser 
estabelecidas as exigências e o prazo para o seu cum-
primento". 

A exclusão do sistema de certificação implica 
cancelamento da certificação recebida, o que impe-
de o depositário de operar nas condições em que ela 
é exigida, sendo aplicada nos seguintes casos: "I — 
quando houver reincidência de infração já punida 
com suspensão do sistema de certificação; 11— quan-
do ficar comprovado dolo, inidoneidade ou má-fé; e 
Ill — quando não forem cumpridas ou sanadas as 
exigências relativas As irregularidades comprovadas 
e notificadas no momento da suspensão da certifi-
cação. Parágrafo único. Fica estabelecido o prazo 
mínimo de um e máximo de cinco anos para a pena 
de exclusão prevista no caput deste artigo. Nos ca-
sos de suspensão e de exclusão do sistema de 
certificação, ficam mantidas as responsabilidades do 
depositário sobre os estoques de terceiros ern seus 
armazéns, até sua retirada pelos respectivos 
depositantes. Caberá ao Ministério da Agricultura e 
do Abastecimento, ou seus conveniados, mediante 
abertura de processo administrativo: I — a apuração 
imediata de fatos ou denúncias de seu conhecimen-
to; lI — a citação dos infratores; Ill — a aplicação e 
comunicação das penalidades aos infratores; e IV — 
o registro das irregularidades no Cadastro Nacional 
de Unidades Armazenadoras de Produtos Agrícolas, 
depois de encerrado o respectivo processo". 

mento para o setor do agronegócio, além 
de configurar modalidade de investimento 
adicional para o público 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 eficiência gerados pelo setor 
não foram acompanhados pelo incremento 
do modelo de financiamento até então vi-
gentes. 

(A) Certificado de Depósito 
Agropecuário (CDA) 
e "Warrant" Agropecuário (WA) 

Com a edição da Lei ordinária 11.076, 
de 30 de dezembro de 2004, foram criados 
os Certificados de Depósito Agropecuário 
(CDA) e o Warrant Agropecuário (WA). 0 
armazém é obrigado a prestar recibo de 
depósito ao receber a mercadoria para ar-
mazenamento. Contudo, é ao objeto aqui 
estudado que interessa os títulos represen-
tativos de mercadoria emitidos a pedido do 
depositante. Os títulos representativos de 
mercadoria são aqueles que envolvem a 
transferência da posse e a propriedade de 
mercadoria (art. 894 do CC). 

0 Certificado de Depósito Agrope-
cuário — titulo de crédito representativo 
de promessa de entrega de um produto 
agropecuário depositado em armazéns cer-
tificados pelo governo ou que atenda a 
requisitos mínimos definidos pelo Minis-
tério da Agricultura, Pecuária e Abasteci-
mento — e Warrant Agropecuário — 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 publicação da lei em aná-
lise, para a vedação da emissão do Conhe-
cimento de Depósito 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 emissão, re-
gistro e circulação dos títulos certificado 
de depósito agropecuário e warrant 
agropecuário, possibilitando a emissão dos 
antigos títulos até que a estruturação dos 
novos esteja consolidada. 

Conforme anteriormente mencionado, 
conceitua-se o certificado de depósito 
agropecuário como sendo um titulo de cré-
dito representativo de promessa de entre-
ga de urn produto agropecuário deposita-
do em armazéns certificados pelo governo 
ou que atendam a requisitos mínimos defi-
nidos pelo Ministério da Agricultura, Pe-
cuária e Abastecimento, e o warrant 
agropecuário como titulo de crédito que 
confere direito de penhor sobre o produto 
descrito no certificado de depósito agro-
pecuário correspondente. Nesse sentido, 
nota-se que os novos títulos têm mesma 
natureza jurídica dos títulos 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 títulos serão emitidos, 
mediante solicitação do depositante, sem-
pre em conjunto, ganhando circularidade e 
autonomia, sendo que ambos podem ser 
comercializados e usados em empréstimos 
pelos produtores, e constituem títulos exe-
cutivos extrajudiciais. 

Ademais, cada um dos títulos deverá 
conter os requisitos enumerados no art. 5Q 
da lei em estudo, em especial: (i) a menção 
de que o depósito do produto se sujeita As 
Leis 9.973/2000 e 11.076, de 30 de dezem-
bro de 2004, e, nos casos em que o deposi-
tário for Cooperativa, A Lei 5.764, de 16 
de dezembro de 1971; (ii) a identificação, 
qualificação e nome comercial do deposi-
tário, bem como o endereço completo do 
local do armazenamento; (iii) o valor do 
serviço de armazenagem, conservação e 
expedição, periodicidade da cobrança e in-
dicação do responsável pelo seu pagamen-
to; (iv) a identificação, qualificação e assi-
natura do representante do depositário; e 
(v) a identificação precisa dos direitos que 

os títulos conferem; (vi) indicação do se-
gurador e valor de cobertura. 

A referida lei estabelece as obrigações 
a serem observadas pelo depositante, ao 
dispor que os títulos serão emitidos pelo 
depositário apenas mediante solicitação do 
depositante, a qual deverá, necessariamen-
te, estar acompanhada de: (i) declaração de 
propriedade do produto, livre e desemba-
raçado de quaisquer ônus; e (ii) outorga, 
em caráter irrevogável, de poderes ao de-
positário, para que esse possa proceder a 
transferência da propriedade da mercado-
ria ao endossateirio do CDA. Já o art. 9g da 
lei em estudo determina que o depositário 
que emitir o CDA e o WA sell responsável, 
civil e criminalmente, inclusive perante ter-
ceiros, pelas irregularidades e inexatidões 
lançadas em referidos títulos, responden-
do, ainda, pela guarda, conservação e ma-
nutenção da qualidade e quantidade do pro-
duto recebido em depósito, devendo 
entregá-lo ao credor dos títulos na quanti-
dade e qualidade neles consignadas. 

0 prazo do depósito deverá ser con-
signado no certificado de depósito agro-
pecuário e no warrant agropecuário, res-
peitado o limite de um ano, contado da data 
da emissão dos títulos. Esse prazo poderá 
ser prorrogado pelo depositário, a pedido 
do credor, ajustando-se, assim, as condi-
ções do depósito do produto. Nessa estei-
ra, cumpre ainda mencionar o disposto no 
art. 712 da Lei 11.076, de 30 de dezembro 
de 2004, que estabelece ser facultativa a 
formalização de contrato de depósito, quan-
do da emissão do CDA e do WA. Além dis-
so, prevê ainda o art. 12 da Lei 11.076, de 
30 de dezembro de 2004, que uma vez 
emitidos o certificado de depósito agro-
pecuário e o warrant agropecuário, "o pro-
duto a que se referem não poderá sofrer 
embargo, penhora, seqüestro ou qualquer 
outro embaraço que prejudique a sua livre 
e plena disposição". 

Os títulos regulamentados pela Lei 
11.076, de 30 de dezembro de 2004, pode-
rão ser negociados no mercado primário ou 
no mercado secundário. Assim, os títulos 
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poderão ser vinculados como garantia em 
contratos de financiamento dentro do sis-
tema bancário, de acordo com as condições 
da comum e eficaz operação de warran-
tagem (art. 895 do CC), mediante endos-
sos do warrant agropecuário A instituição 
financeira credora (mercado primário) ou 
negociados em mercado de bolsa ou de 
balcão (mercado secundário) na qualidade 
de ativos financeiros. 

Para o mercado primário, a operação 
conhecida como administração colateral 
de estoques (colateral agent) tem represen-
tado grande alavancador de financiamento 
das operações agrícolas, na segurança e 
eficácia das garantias dadas As instituições 
financeiras nacionais e internacionais. Lem-
brando o trust dos países da Commow Law, 
porém muito mais próximo do fideicomisso 
argentino, esta estrutura está apoiada na 
constituição de um contrato de depósito fir-
mado com a empresa armazenadora, so-
mando-se, ao depósito, os serviços de veri-
ficação de qualidade e conservação do pro-
duto depositado, com a emissão de laudos 
específicos e periódicos de controle. 0 de-
positário, além da guarda e conservação da 
qualidade e quantidade, obriga-se A emis-
são dos títulos representativos das merca-
dorias financiáveis dentro do mercado fi-
nanceiro e junto a compradores diretos. 
Uma operação simples, segura e muito co-
mum no mercado agrícola, principalmente. 

Contudo, na perspectiva da circulação 
no mercado secundário, o art. 15 da Lei 
11.076, de 30 de dezembro de 2004, insti-
tuiu a obrigatoriedade do registro do cer-
tificado de depósito agropecuário e do 

5. Tais endossos têm frequentemente conexão 
com operações que chamamos de desconto. Manti-
dos os conceitos originais dos títulos, o endosso dos 
dois títulos confere ao endossatário a livre disposição 
da mercadoria depositada e o endosso do warrant, 
isoladamente, confere direito de penhor sobre a mer-
cadoria. Ainda, o endosso não está sujeito A condi-
ção, conforme dispõe a segunda parte do art. 12 da 
Convenção de Genebra. Também, importa destacar 
que a série ininterrupta de endossos do titulo asse-
gura ao Ultimo endossatirio o direito de considerá-
lo o seu legítimo credor (arts. 910,911 e 912 do CC). 

warrant agropecuário em sistema de re-
gistro e de liquidação financeira de ativos 
autorizado pelo Banco Central do Brasil,' 
no prazo de dez dias contados da data de 
sua emissão, ainda que os títulos venham a 
ser negociados apenas no mercado primá-
rio. Essa modificação visa dar maior trans-
parência e segurança nas operações envol-
vendo os títulos objeto do presente estudo, 
aumentando, conseqüentemente, o fluxo 
financeiro nas negociações ocorridas no 
âmbito do mercado secundário. Assim, nos 
termos do § 11/ do art. 15 da Lei 11.076/ 
2004 a entrega dos títulos em custódia 
instituição registradora, para a efetivação 
do registro dos títulos dar-se-á por meio de 
endosso-mandato, autorizando essa entida-
de registradora a efetuar o registro da cus-
tódia e a endossá-los ao novo credor, quan-
do de sua retirada do sistema da entidade 
registradora (art. 15, § 2", da Lei 11.076). 

Na circulação, quando da primeira 
negociação do warrant agropecuário, se-
parado do certificado de depósito agrope-
cuário, nos mercados de bolsa ou balcão, a 
entidade registradora deverá consignar, em 
seus registros, o valor da negociação 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 cál-
culo do valor da divida (art. 17 da Lei 
11.076). Ademais, a entidade registradora 
será responsável pelo registro da cadeia de 
negócios ocorridos no período em que os 
títulos estiverem registrados em sistema de 
registro e liquidação financeira, não se fa-
zendo necessária, todavia, a transcrição dos 
negócios ocorridos em referido período no 
verso dos títulos (arts. 19 e 20 da Lei 
10.076). 

No que se refere aos aspectos fiscais 
da negociação dos títulos 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-
dação financeira de títulos a Central de Liquidação 
e Custódia e de Liquidação Financeira de Títulos, a 
qual vem procedendo ao registro de CPRs. 
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bolsa e balcão, destacamos que tais opera-
ções não estão sujeitas a incidência do Im-
posto sobre Operações de Crédito, Câm-
bio e Seguro (I0F), ou relativas a Títulos 
ou Valores Mobiliários, bem como não se-
rão tributadas pelo Imposto sobre Circula-
ção de Mercadorias (ICMS), enquanto não 
transferirem efetivamente a propriedade do 
produto, representada pelo certificado de 
depósito agropecuário. 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 depositário deverá providenciar a 
baixa do registro eletrônico do certificado 
de depósito agropecuário, requerendo à ins-
tituição custodiante o endosso na cártula e 
sua entrega. Entretanto, tal baixa somente 
ocorrerá se: (i) o certificado de depósito 
agropecuário e o warrant agropecuário es-
tiverem em nome do mesmo credor; ou (ii) 
o credor do certificado de depósito agrope-
cuário consignar, em dinheiro, na institui-
ção custodiante, o valor do principal acres-
cido dos juros convencionados ate a data 
do vencimento do warrant agropecuário. 
Com a entrega do certificado de depósito 
ao depositário, juntamente com o warrant 
agropecuário ou o comprovante de depósi-
to do valor do principal e juros fixados no 
WA, o endossatário adquirirá a proprieda-
de do produto, extinguindo-se o mandato 
previsto no art. 15 da lei em estudo. Salien-
ta-se que a transferência da propriedade do 
produto dependerá, ainda, do pagamento 
dos serviços de armazenagem, conservação 
e expedição do produto, bem como dos tri-
butos, principais e acessórios, incidentes 
sobre a operação. 

No tocante à contratação de seguro 
obrigatório, o depositário deverá contratar 
o seguro obrigatório, com a finalidade de 
garantir os produtos armazenados, a favor 
do depositante ou do credor, com cobertu-
ras adicionais àquelas previstas na Lei 
9.973/2000, contra os seguintes sinistros: 
raio, explosão de qualquer natureza, danos 
elétricos, vendaval, alagamento, furacão, 

ciclone, tornado, granizo, quedas de aero-
naves ou quaisquer outros engenhos aéreos 
ou espaciais, impacto de veículos terrestres, 
fumaça e quaisquer intempéries que des-
truam ou deteriorem o produto vinculado 
àqueles títulos, sendo que, em se tratando 
de armazéns públicos, o contrato de segu-
ro deverá conter, também, cobertura con-
tra roubo do produto. 

(B) Certificado  de Direitos Creditó rios 
do Agronegócio (CDCA), 
Letra de Crédito do Agronegócio (LCA) 
e Certificado de Recebiveis 
do Agronegócio (CRA) 

Conforme citamos no desenvolver 
desse trabalho, a instituição de três outros 
novos títulos de crédito para o agroneg6cio 
tem a final idade de viabilizar o aporte de 
recursos do mercado de capitais, ern espe-
cial dos fundos de investimento, e configu-
ram-se como títulos de crédito nominativos, 
de livre negociação, representativos de pro-
messa de pagamento em dinheiro e que te-
rão como lastro direitos creditórios origi-
nários de negócios realizados entre pro-
dutores rurais, suas cooperativas e agen-
tes da cadeia produtiva do agronegócio, 
inclusive financiamentos ou empréstimos 
relacionados com a produção, comercia-
lização, beneficiamento ou industrialização 
de produtos ou insumos agropecuários ou 
de máquinas e implementos utilizados na 
atividade agropecuária. 

Tais títulos — que doravante também 
poderão estar lastreados em Cédulas de 
Crédito Rural, Duplicatas e Notas Promis-
sórias Rurais, contratos e nos futuros Cer-
tificados de Depósitos Agropecuários 
(CDA) e Warrant Agropecuário (WA) — 
representam outro significativo elo na ca-
deia produtiva do agroneg6cio, 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 concorrência, uma desejável e neces-
sária queda dos juros praticados na ponta 
com o produtor rural. 
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Os Certificados de Direitos Credi-
tórios do Agronegócio (CDCA) são títulos 
de "emissão exclusiva de cooperativas de 
produtores rurais e outras pessoas jurídi-
cas que exerçam a atividade de comercia-
lização, beneficiamento ou industrialização 
de produtos e insumos agropecuários ou de 
máquinas e implementos utilizados na pro-
dução agropecuária"; já a Letra de Crédito 
do Agronegócio (LCA) é titulo de emissão 
exclusiva de instituições financeiras públi-
cas e privadas. A letra de crédito do agro-
negócio será o primeiro titulo a ser utiliza-
do pelo Banco do Brasil para captação de 
recursos com lastros em Cédulas de Pro-
duto Rural.' 

0 Certificado de Direito Creditório do 
Agronegócio e a Letra de Crédito do Agro-
negócio conferem direito de penhor sobre 
os direitos credit6rios a eles vinculados in-
dependentemente de outra convenção que 
poderá 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 Creditório do Agro-
negócio e a Letra de Crédito do Agrone-
gócio poderão conter outras cláusulas e 
como a identificação dos direitos credit6-
rios vinculados ao Certificado de Direito 
Creditório do Agronegócio e a Letra de Cré-
dito do Agronegócio, poderá ser feita em 
documento h parte. 

Por fim, os referidos títulos poderão 
ser emitidos sob a forma escritural, hipóte-
se em que deverão ser registrados em siste-
ma de registro e de liquidação financeira 
de ativos autorizada pelo Banco Central do 
Brasil. Titulo escritural é aquele emitido a 
partir dos caracteres criados em computa-
dor ou por meio eletrônico equivalente e 
que conste da escrituração do emitente, 
observados os requisitos do art. 889 do 
Código Civil. Na verdade são títulos sem 
cártula; nascem e atuam dentro de rede de 

7. Jornal Valor Econômico, de 25.2.2005. 
Caderno de Agroneg6cios. 

computadores, consubstanciados na memó-
ria do sistema eletrônico. 

Os Certificados de Recelciveis do 
Agronegócio (CRA), por sua vez, apenas 
podem ser emitidos por companhias secu-
ritizadoras de direitos creditórios do agro-
negócio, as quais, nos termos do art. 38 da 
Lei 11.076, são instituições não financei-
ras constituídas sob a forma de sociedade 
por ações e têm por finalidade a aquisição 
e securitização desses direitos e a emissão 
e colocação de Certificados de Recebfveis 
do Agronegócio no mercado financeiro e 
de capitais. A Entidade de Propósito Espe-
cifico (EPE), também conhecida como So-
ciedade de Propósito Especifico (SPE) ou 
por suas expressões equivalentes em inglês 
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 propósito especifico e bem definido. 

A operação de securitização de recebi-
veis consiste na transferência por uma em-
presa originadora de créditos para uma ou-
tra empresa constituída especificamente 
para o fim de comprar recebiveis e emitir 
títulos e valores mobiliários para negocia-
ção no mercado de capitais. Hoje, tal ope-
ração também encontra regulação na Ins-
trução 408 da Comissão de Valores Mobi-
liários (CVM). Desta forma, a empresa 
originadora consegue viabilizar a antecipa-
ção de seus créditos e assim passa a ter uma 
linha de financiamento. Nessa esteira, de-
termina o art. 40 da lei que a securitização 
de direitos credit6rios do agronegócio tra-
ta-se de operação pela qual tais direitos são 
expressamente vinculados h emissão de 
uma série de títulos de crédito, mediante 
Termo de Securitização de Direitos Credi-
tórios, emitido pela securitizadora, do qual 
constarão os seguintes elementos: (i) iden-
tificação do devedor; (ii) valor nominal e o 
vencimento de cada direito creditório a ele 
vinculado; (iii) identificação dos títulos 
emitidos; (iv) indicação de outras garantias 
de resgate dos títulos da série emitida, quan-
do constituídas. 



168 REVISTA DE DIREITO MERCANTIL-137 

Em atendimento ao fim principal aqui art. 55, a emissão do Conhecimento de De-
exposto, o Certificado de Direito Creditório pósito e Warrant, previstos no Decreto 
do Agroneg6cio, a Letra de Crédito do 1.102/1903, para os produtos mencionados 
Agroneg6cio e o Certificado de Recebiveis no § 12 do art. lg da Lei 11.076, pelo prazo 
do Agronegócio apresentam como princi- de trezentos e sessenta e cinco dias conta-
pal característica comum a possibilidade de dos da data da publicação desse texto 
sua negociação em mercados de bolsa ou normativo, com vistas A adaptação dos 
balcão, buscando cumprir o objetivo de agentes envolvidos na emissão e circula-
proporcionar maior liquidez, transparência cão dos novos títulos de crédito aos novos 
e segurança ao mercado financeiro e de procedimentos instituidos pela legislação 
capitais com vistas ao incremento do volu- analisada. Neste aspecto importa também 
me de financiamento As transações em to- dispor que A pretensa abertura da atividade 
dos os segmentos da cadeia produtiva do de armazenagem de produtos agropecuários 
agronegócio. e a emissão de títulos representativos deve 

5. Conclusões 

Diante de todo o exposto, entende-se 
que a Lei 11.076, de 30 de outubro de 2004, 
conclui um processo de modernização das 
normas de estocagem e de emissão de títu-
los próprios ao agronegócio, fechando um 
conjunto normativo e aparecendo como 
avanço em relação ao regime até então vi-
gente, uma vez que os ganhos de produti-
vidade e eficiência do setor não haviam sido 
acompanhados de uma política apropriada 
de incentivo A modernização do financia-
mento além da cadeia de produção, vincu-
lada mais aos produtos já colhidos ou pre-
parados e estocados com fins A comercia-
lização interna ou internacional. 

Assim, a nova lei, ao criar títulos que 
proporcionam novas alternativas para o fi-
nanciamento das atividades do produtor 
rural, além de criar a oportunidade de in-
corporação de novos agentes na estrutura 
de comercialização de produtos agrope-
cuários, aumenta a segurança jurídica rela-
cionada aos títulos representativos dos pro-
dutos agrícolas e pecuários, buscando pro-
piciar o fomento de condições para a mo-
dernização das linhas de financiamento den-
tro do Sistema Financeiro Privado que, por 
sua vez, desobrigará uma maior necessida-
de de recursos públicos para o segmento. 

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

seguir a sistemática avaliação das empre-
sas participantes desse importante elo da 
cadeia, sendo pelos órgãos públicos ainda 
acanhados e sem competência bem defini-
da pelos próprios agentes financiadores na 
avaliação de risco dentro de cada política 
particular. 

Nesse sentido não se faz necessário 
atuar de forma restritiva e onerosa ao siste-
ma, como na obrigatoriedade do registro do 
Certificado de Depósito Agropecuário e do 
Warrant Agropecuário (art. 15 da Lei 
11.076), uma vez que não devemos esque-
cer a enorme participação do mercado pri-
mário nas relações financeiras com os agen-
tes de produção e comercialização que há 
muito já operam com riscos bem definidos 
e avaliados. Sea razão é o acompanhamento 
dos volumes representados em warrants, 
que sejam utilizadas as próprias atribuições 
do Ministério da Agricultura ou de órgão 
gestor que este venha a destacar no acom-
panhamento, fiscalização e registro realiza-
dos através dos instrumentos já existentes. 

No mesmo sentido, destaca-se a ne-
cessidade de manutenção pelas empresas 
aptas ao sistema de armazenagem de pro-
dutos agropecuários dos livros exigidos 
pela lei comercial, além daquele especial 
de entrada e saída de mercadorias, bem 
como da regular documentação fiscal, o que 
implica na abertura e manutenção 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 dispõe. 

Por fim, ainda no aspecto legal, en-
tendemos que o capítulo referente aos títu-
los de crédito, trazido pelo novo Código 
Civil em seus arts. 887 a 926, compõe as 
normas gerais do direito cambial no âmbi-
to interno, devendo-se aplicar subsidiaria-
mente e no que couberem, as normas sobre 
os títulos representativos dentro do sistema 

de armazenagem de produtos agropecuá-
rios. Com essa mesma interpretação concluí-
mos que, em relação ao regime de armaze-
nagem, continuam aplicáveis as disposições 
do Decreto 1.102, de 21 de novembro de 
1903, que não conflitarem com as disposi-
ções especfficas aqui estudadas. A contra-
rio sensu, as disposições citadas se afas-
tam integralmente, mesmo de aplicação 
subsidiária, quando referidas h emissão e 
circulação dos novos títulos agropecuários. 


