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1. INTRODUGAO

Dando seqiiéncia ao trabalho
que realizamos em 1993, com o
titulo "VENDA DE ESTOQUES
GOVERNAMENTAIS ATRAVES
DE WARRANT", e levando ainda
em conta os resultados obtidos
com as experiéncias de comercia-
lizagdo de estogues por intermédio
da negociagdo de CD/Warrant,
realizadas no decorrer de 1995,
propomeos a seguir o registro Escri-
tural desses titulos, vinculados a
uma garantia de sua liquidagdo
por parte do Armazém Emitente.

Lembramos que o Conheci-
mento de Depdsito e o Warrant
sdo titulos emitidos pelos Arma-
zéns Gerais. O primeiro represen-
ta a mercadoria, 0 que lhe conce-
de o poder de ser utilizado como
um titulo mercantil. O Warrant é
um titulo de crédito e se presta ao
levantamento de empréstimos ou
o oferecimento de garantias con-
tratuais, contra a penhora da mer-
cadoria.

2. O REGISTRO ESCRITURAL

No chamado registro escritu-
rat ndo se verifica a emiss@o do
documento, mas apenas ¢ seu
registro eletrdnico, por ordem de
depositério, em uma instituigdo
credenciada para esse fim, que
fica responsavel pela custidia do
titulo. No caso do Conhecimento
de Deposito e do Warrant, o regis.

(1} Técnico da Diretoria de Planejamento da Companhia Nacional de Abastecimento

tro seria feito em uma Central de
Registro a partir de solicitagio do
armazém depositario, 0 qual pre-
viamente deveria estar convenia-
do com aquela Central.

Para a circulagdo desses titu-
los no mercado seriam comanda-
dos endossos eletrbnicos junto a
Registradora.

Vincutado ao titulo e como
pré-requisito para 0 seu registro,
devera o0 armmazém depositario
oferecer margens para a garantia
da entrega do bem estocado, den-
tro de um sistema de liquidagéo
financeira ("Clearing House").

No caso da ndo existéncia do
produto nas condigdes pactuadas,
poderiamos também prever, como
alternativa & liquidacéo financeira,
a entrega, pela garantidora, de
outra mercadoria da mesma es-
pecificagdo, dentro de um deter-
minado raic e em prazo prede-
terminado.

A implantagdo de um siste-
ma dessa natureza estara condici-
onada, naturaimente, 4 capacida-
de de se poder oferecer custos
compativeis com a atividade e,
pelo menos numa fase experimen-
tal, seria utilizado pela CONAB
apenas em operagbes de forma-
¢80 de estoques em locais estra-
tégicos como as de Venda de
Contratos de Opgdo de Venda ,
que utilizam armazéns que estari-
am meilhor capacitados a atender
a curto prazo as exigéncias ineren-
tes.

Os resultados alcangados
poderiam indicar a viabilidade de
se generalizar a adogdo da medi-
da para todos os estoques oficiais,

3. VANTAGENS

O sucesso da iniciativa teria
conseqiiéncias diretas na dissemi-
nagéo do sistema na comerciali-
zacéo e no financiamento da pro-
dugdo agricola, sanando com sua
confiabilidade uma das mais gra-
ves deficiéncias desse setor, que
tem sido fator inibidor da moderni-
zagao da atividade.

Resumidamente, as princi-
pais vantagens da adogio de um
sisterma desses seriam:

3.1. Efiminagdo de Fraudes
e Extravios

A nao circulagio de papel, o
rigoroso controle na emissdo e a
transparéncia proporcionada pelo
registro escritural praticamente
impede a emissdo fraudosa, os
exiravios dos titulos ou suas falsi-
ficagfes, 0 que por si sd concede
maior confiabilidade ao documen-
to.

Nao devemos nos esquecer
que os denominados "desvios" de
estoques governamentais, muitas
vezes, na verdade, s30 vendas
fraudulentas, realizadas com titu-
los frios, situagdo em que os de-
positarios, inclusive, passam bons
periodos recebendo até mesmo a
tarifa de armazenagem pela guar-
da do produto inexistente,

3.2-Eliminagdo de Prejui-
zd:s por Desvios e Per-
]

Passam a ser do garantidor
05 riscos de desvics e perdas
qualitativas, ¢ qual tera prazo
contratual de poucas horas para
ressarcir a pante prejudicada,
chamando a si a responsabilidade
pela cobranga ao depositario.
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3.3- Criagdo de um Merca-
do Secundario

Com o respaldo da garantia
da entrega do produto na quanti-
dade e qualidade pactuada, sem
sombra de duvidas esses titulos
despertardo o interesse de novos
capitais na comercializacao agri-
cola, provocando o florescimento
de um mercado secundario,
atraindo os Fundos de Investimen-
to em Commodities (FIC), que até
mesmo por obrigacdo legal ne-
cessitam investir nessa area, nao
o fazendo hoje em decoméncia do
elevado risco que representam.

A entrada desse tipc de capi-
tal camreana o ingresso de novos
recursos, que passariam a com-
partilhar com o Govemo 0 carre-
gamento dos estoques fisicos,
atividade hoje, no Brasil, quase
que exclusivamente realizada pelo
Estado.

3.4- Melhoria no Controle
de Estoques

A interligagdo de nossa area
de informética com os computado-
res dessas Registradoras criariam
condiges excepcionais para um
efetivo € independente sistema de
controle de estoques, praticamen-
te sem custos, possibilitando a
venda dos produtos com base na
sua efetiva quatidade.

3.5- Elevagdo nos Pregos

de Venda
Sem duvida as vendas dos
estoques governamentais sao

depreciadas por falta de confianga
na qualidade ¢ na propria existén-
cia do produto ofertado. Com a
garantia da entrega do produio
nas condigbes ofertadas, havera
elevagao no interesse pela merca-
doria, que se refletird na melhoria
dos pregos alcangados nos pre-
gbes da CONAB.

3.6- Venda dos Estoques
por meio da Negocia-
¢do do Conhecimento
de Depésito

Dispondo-se de um titulo ga-
rantido e um perfeito controle, que

vimos ser possivel, pode a CO-
NAB passar a comercializar os
seus estoques peor intermédio da
negociagao dos titulos representa-
tivos dos estoques, que entre ou-
tras vantagens possibilita suprimir
a entrega fisica hoje existente,
com a conseqitente eliminagdo da
emissdo de nota fiscal carga a
carga, 0 acompanhamento das
entregas e a supressdo do prazo
de retirada.

Além de reduzir despesas e
racionalizar os servigos, a medida
proporciona uma enorme flexibili-
dade operacional & Companhia,
permitindo a manutengdo da capi-
laridade da sua atuagdo, mesmo
sem contar com Sservigos hoje
prestados por terceiros.

3.7- Possibilidade da MNe-
gociagdo dos War-
rants em Bolsas

Pode-se criar, a exemplo do
que ocorre em outros paises, a
negociacido dos Waivants em Bol-
sas de Mercadorias e de Futuros,
com ofertas realizadas pelos de-
tentores dos titulos, em busca de
empréstimos. Os arrematantes
seriam selecionados pela menor
taxa de juros oferecida.

3.8- Dispensa da Reclassi-
ficagdo dos Estoques

A existéncia de um titulo ga-
rantido € um correto controle dos
estogues permitira que a Compa-
nhia comercialize seus produtos
pela classificagdo original, elimi-
nando a necessidade das reclassi-
ficagbes das mercadorias que
serdo oferiadas, como hoje se faz,
nas poucas vezes em que o produ-
to ndo é comercializado na moda-
lidade de "bica corrida”.

A venda dos estoques go-
vemamentais sem a indicagdo
qualitativa & uma forma perversa
€ sutil de liberar 0 armazenador da
responsabilidade de entregar o
produto nas mesmas condigbes
que recebeu, tornando letra morta
as obrigagbes previstas na lei e no
contrato de depdsito firmado com
a CONAB.

Uma reclassificagio dos es-
toques sO seria realizada ap6s 0
vencimento dos tituios e somente
na hipitese de haver solicitacéo
por parte do armazenador, o que
ndo seria freqliente.

3.9- Redugdc das Fiscali-
zagbes

Com a transferéncia dos ris-

¢cos de perdas para a empresa

garantidora, as fiscalizagdes dos

estoques realizadas peia CONAB

poderdo ser realizadas com maior

periodicidade, proporcionando,

tambéms nessa area, significativa
reducdo de custds.

3.10- Redugi3o de Juros e
Prémios

A maior transparéncia no
controle dos estoques e na emis-
sdo dos titulos dard maior segu-
ranga a rede bancaria € as segu-
radoras, 0 que provavelmente
provocara redugdo das taxas de
risco embutidas nos juros cobra-
dos nos financiamentos de co-
mercializagdo, além do declinio
nos prémios dos seguros de esto-
cagem.

4. GARANTIA

As garantias que estariam
vinculadas aos titulos seriam ofe-
recidas pelo depositario a
“Clearing House", a critério da
registradora, de acordo com ©
perfii do armazenador, podendo
variar de fianga ou aval bancario,
seguro, hipoleca etc.

Lembramos que a fianga
para a garantia do bem deposita-
do, apesar de ndo ser vedada, néo
é exigida pelo Decreto 1.102, de
21.11.1903.

Alias, o oferecimento de ga-
rantias por parte do depositario ja
era uma exigéncia feita pelo De-
creto 2502, de 24.04.1887, a
exemplo de procedimento adotado
em alguns outros paises, confor-
me nos da nolicia o excelente
parecer do jurista J. X. Carvalho
de Mendonga, de 1901, ao comen-
tar o entdo projeto que veio se
concretizar como o Decreto 1.102,
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Tais comentéarios constam de pu-
blicacdo realizada pelo Sindicato
dos Armazéns Gerais no Estado
de S&8o Paulo, em outubro de
1981.

J. X. Carvalho de Mendonga,
que também foi 0 autor do projeto
que originou o Decreto 1.102,
justificou a mudanga com ¢ argu-
mento de que a exigéncia de ga-
rantia "importa um sacrificio para
a empresa, e todo o empenho
consiste em favorecer a fundagio
desses estabelecimentos ¢ thes
economizar 0s elementos de pros-
peridade”. Acresceu ainda que,
"para ser eficaz, deveria a fianga
comresponder ac valor das merca-
dorias depositadas, e exigir isso é
0 rmesmo que criar para imolar a
instituicag”.

Julgava ainda o jurista que
para substituir a fianga bastavam
outras duas exigéncias previstas
no projeto: a proibigdo dos arma-
zéns gerais negociarem sobre os
seus proprios titulos e a fiscaliza-
¢a0 por parte das juntas comerci-
ais.

A situacdo hoje existente
maostra-nos que a retirada da exi-
géncia de garantia por parte do
armazenador foi realmente um
grande equivoco daquela legisia-
¢ao, evidenciado pelos constantes
desvios de estoques por pare dos
depositarios, sob o beneplicito da
total auséncia de fiscalizagdo do
setor por parte das juntas comer-
ciais, contrariando o normativo
legal.

Essa situagdo provocou ©
atrofiamento € o atraso no desen-
volvimento de comercializagio
agricola nacional de produtos fisi-
cos, e a fuga dos capitais priva-
dos, ficando esse mercado hoje
excessivamente dependente da
agao governamental.

Portanto, o restabelecimento
da garantia, acoplando-a ao regis-
tro escritural do CD/Warrant, é
fundamental ndo sd para restabe-
lecer a moralizagdo no setor ar-
mazenador nacional, mas também
modernizar nossas praticas de
comercializagdo agricola, reduzin-

do a participa¢io do Governc no
carregamento dos estoques.

5. INSTRUMENTO PRIVADO
A proposta que ora se faz

‘nao sugere a criagio de um sis-

tema de registro escriturai por
parte do Governo, mas o incentivo
a criagdo de um sistema privado,
aberto a qualquer interessado, do
qual a CONAB seria apenas um
USUArio a mais.

Seria organizado por institui-
¢des autorizadas pelo Banco Cen-
tral a operar com esse tipo de
mercado, sem a formagao de
qualgquer monopdlio,

As Empresas com as quais
contatamos sd0 as que hoje ja
realizam esse tipo de atividade,
que ¢ usual na comercializagao de
titulos, agricolas ou nao.

O Conhecimento de Depésito
e o Warrant estio entre 0os poucos
titulos existentes no mercado que
ndo séo registrados em aiguma
organizaco da espécie.

6. EXIGENCIAS

Para uma melhor utilizagéo
desses titulos na comercializagdo
agricola, caberia ainda a adogao
dos seguintes aperfeicoamentos:

6.1- Eliminacdo da Inci-
déncia de Tributagao

A circulagdo desses titulos
hoje esta sujeita a incidéncia de
ICMS (no caso de endossc no
Conhecimento de Depésito) e de
IOF (quando é endossado o War-
rant), retirando uma maior opera-
cionalidade e "engessandc" tais
titulos, conforme jargdo utilizado
nesse mercado.

O ideal, para ndo provocar
prejuizos as combalidas contas
publicas, seria dispensar a tributa-
¢do do IOF para ¢ Warrant e
transferir a incidéncia do ICMS
para a ocasifo da efetiva retirada
do produto. Com isso ocorreria até
mesmo uma maior valorizagéo da

mercadoria, 0 que compensaria o
atraso no recolhimento do impos-
to.

Essa medida ¢ muito impor-
tante para o florescimento de um
mercado secundario mais desen-
volto desses titulos.

6.2- Padronizagdo de Qua-
lidade

Q ideal seria reaimente pro-
ceder-se a uma reforma na atual
sistematica de classificagdo de
produtos vegetais. Na impossibili-
dade de promové-la de imediato,
acredito ser possivel, dentro dos
atuais normativos, definir-se pa-
drées mais restritos para compra e
venda de estoques, sujeitos a
agios e desagios e mais compati-
veis com as praticas de mercado.

Como dissemos, a negocia-
cao dos estoques por intermédio
da negociagdo de titulos atrai no-
vos capitais, ndo necessariamente
especializados na atividade ou
interessados em suprimento, para
0s quais a especificacdo da mer-
cadoria tera obrigatoriamente que
traduzir um padréo peirfeitamente
conhecido e aceito pelo mercado.

6.3- Somente Utilizar Ar-
mazéns Gerais

Trata-se realmente de uma
exigéncia que seria fundamental,
pois os titulos em causa somente
pedem ser emitidos por Armazéns
Gerais e ndo teria sentido operar
com armazéns que ndo ofere¢am
as garantias do sistema proposto.

Nada impede que os atuais
depositos nao enguadrados como
tal constituam armazéns gerais,
bastando que lhes seja concedido
um prazo para tanto.

7. POR QUE REABILITAR ES-
SES TiTULOS?

Reatmente pode parecer pa-
radoxe falar-se em aperfeicoa-
mento e modermizacdo de nossos
instrumentos de comerciatizacdo
agricola, langando-se méao de
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titulos criados no século passa-
do.estando hoje quase que sem
uso por parte do proprio mercado.
Ocomre que o Conhecimento de
Depésito e 0 Warrant, que ja exis-
tiam em outros paises ja no século
XVIH, sao os dnicos titulos repre-
sentativos de estoques fisicos
disponiveis no Brasil.

Entendemos, assim, gue ao
invés de partir para a criagio de
outros titulos, com a simples alte-
racdo na sua denomina¢do, me-
thor fariamos se aperfeicoasse-
mos os documentos j& disponi-
veis.

Outros instrumentos existen-
tes no mercado, como a CPR e o
CMG, também podem ser utiliza-
dos na comercializagdo de esto-
ques fisicos. SO que foram sim-
plesmente ignorados pelo merca-
do para essa finalidade, pois exi-
gem garantias do vendedor a0
invés de exigi-las do depositario.
Assim, no caso de desvio do esto-

que pelo armazenador, 0 vende-
dor é que tem de responder pelo
prejuizo.

Portanto, a CPR e o CMG,
caracteristicos do mercado a ter-
mo, também est@o a requerer, na
comercializacfio de estoques dis-
poniveis, o oferecimento de ga-
rantias por parte do depositanio, o
que seria suprido com a implanta-
¢d0 da presente proposta.

8. CONCLUSAO

Nao nos foi possivel apre-
sentar aqui aigum dado a respeito
dos custos que os depositarios
teriam com a implantagiio da ga-
rantia acopliada ao registro escritu-
ral, por estarmos ainda na fase
inicial de contatos com as organi-
zagdes que trabalham com esse
servico. Além das Centrais de
Registros e Custddia de Titulos,
estamos também discutindo o

assunto com Seguradoras e
Bancos, que poderfc oferecer
garantias aos titulos registrados.

E claro que esses custos se-
rdo automaticamente embutidos
nas tarifas de armazenagem e,
pelo menos inicialmente, pode ser
que provoquem elevacio de cus-
tos, principalmente porque basear-
se-80 nas atuais estatisticas de
desvios e pendas, seguramente
mascaradas pelas facilidades hoje
existentes para fraudar, desviar ou
ndo conservar cometamente os
estoques.

Independentemente do valor
adicional que serd agregado as
tarifas de armazenagem, néo
custa lembrar que, na verdade, os
usuarios de nossa rede armaze-
nadora ja estdo tendo esses cus-
tos, diluidos nos desvios, quebras
de peso, mé conservagio etc.
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