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Resumen

En el presente trabajo, se realiza un analisis integral de la operatoria
del warrant incluidas opiniones y alternativas de modernizacion, la actual ley
de warrants que rige en nuestro pais desde 1914.

Estudiamos como se dieron los primeros pasos, reglamentaciones y
leyes, y se demostrara la importancia que los warrants han tomado en los
ultimos afos para tratar de atenuar el castigo de las entidades financieras con
tasas de interés astrondmicas, endeudamiento cada dia més acentuado del
sector agropecuario, necesidad de crédito, tratando de resurgir este titulo que
se hallaba ignorado.

También se analiza la ley vigente de warrants, como asi también el
proyecto de ley elevado al Senado de la Nacién Argentina en el afio 2005 y en
la actualidad donde se presentan una serie de modificaciones, cuyo principal
objeto es volver a convertir el certificado en una garantia privilegiada.

Ademas se describen los aspectos contables y fiscales de este tipo
de operacion, sin dejar de mencionar cual es su funcionamiento y cuéles son

sus ventajas principales en su aplicacion.



Prologo

La constante evolucion de los Mercados Financieros y las reformas
de los Mercados de Valores han permitido que un producto utilizado ya desde
la época de los fenicios, griegos y romanos, se generalice entre los inversores
y permita la realizacion de distintas estrategias de inversion.

Las opciones sobre acciones se negocian en los mercados
americanos desde hace méas de doscientos afios, permitiendo a los inversores
tomar posiciones alcistas y bajistas de acuerdo al desarrollo de las acciones
cotizadas en la Bolsa de Nueva York. El sistema que existia era un mercado
OTC (Over The Counter), es decir, un sistema no normalizado de contratacion
y con riesgo de crédito elevado.

Los Warrants, como opciones que son, siguen todos los principios
aplicados a aquellas, aunque deben destacarse ciertas diferencias que el
lector podra aprender a lo largo de este trabajo.

El uso del warrant viene creciendo de manera sostenida, pero para
que este agil y sencillo instrumento de crédito libere su potencial y afiance su
credibilidad es necesario modernizar la ley que le dio origen, que data de 1914
y sigue vigente, tomando en cuenta las exigencias de mercados que hoy
demandan diferenciacién, especializacion y valor agregado.

Si bien en el transcurso del tiempo han aparecido opiniones que
plantean la necesidad de su reforma, hay que ser prudente al tratar de hacer
modificaciones porque pueden hacer perder su naturaleza.

Sin perjuicio de ello, resulta conducente la necesidad de modernizar
el esquema legal, sin alterar su esencia, que tiene como destinatario al
pequefio y mediano productor, actuando como soporte de economias

regionales y debe resultar sencillo en su aplicacion y comprension.



CAPITULO |

Warrant

Sumario: 1.- Concepto. 2.- Antecedentes histéricos y
legislacion comparada. 3.- Situacién actual del
warrant en nuestro pais.

1.- Concepto
Este documento, cuya finalidad es el financiamiento del sector

primario, tanto agricola como ganadero y tambero, se ha convertido en una
herramienta profundamente utilizada en la comercializacién de granos.

El warrant es una operatoria de crédito mobiliario establecida por la
Ley 9643, que permite a los sectores productivos obtener créditos, entregando
en deposito mercaderias como frutos o productos agricolas, ganaderos,
forestales, mineros o de manufacturas nacionales, que se encuentran
almacenadas en depositos fiscales o de terceros autorizados por el Poder
Ejecutivo Nacional.

La entidad que emite y respalda el warrant se denomina warrantera
y se responsabiliza por la cantidad y calidad de los bienes custodiados en
depdsito, para lo cual emite un certificado de depdsito que le entrega al
depositante, con un documento anexo que se denomina “warrant”. Ese

certificado es el titulo representativo de la propiedad de la mercaderia



depositada, cuya transferencia de dominio se realiza a través de un endoso.
El warrant es el documento de crédito que, mediante su endoso, permite
entregar en garantia los derechos crediticios de los bienes especificados en el
certificado de depaosito.

El cliente le endosa el warrant al banco, con lo que obtiene un
préstamo cuyo aforo y tasa de interés se pactan libremente entre ambas
partes. El warrant, por ley, tiene una validez de 180 dias y puede ser renovado
a su vencimiento; de lo contrario, el cliente debe cancelar el préstamo en el
banco, quien le devolvera el warrant debidamente cancelado. Una vez
realizada esta operacion, el cliente puede presentar el certificado de depdsito
y el warrant cancelado ante la warrantera, quien le harad entrega de las
mercaderias depositadas, cuando se trata de un depdsito de terceros, o las
dejard liberadas, cuando se trata de un depdsito del propio cliente. En caso
que no fuera ni cancelado ni renovado, el banco pedird a la warrantera el
remate de las mercaderias, que tiene caracter extrajudicial y el cual no se
suspende por muerte del depositante ni por concurso o quiebra, ni por otra
causa que no sea por orden judicial escrita, previa consignacion de los fondos
adeudados. El producto del remate se entrega al banco acreedor.

En la jerga comercial, los bienes “warranteables” son los que, al
reunir ciertos requisitos, pueden ser objeto de un warrant.

Segun informacion del sector, el indice de falta de pago, desde 1991,
es del 0,4%, un porcentaje bajo si se tiene en cuenta que la mitad de esos
incumplimientos se produjeron tras el efecto tequila, cuando los bancos no
renovaban créditos y pedian la venta de la mercaderia.

Segun algunos operadores de warrants, teniendo un instrumento con
tan fuerte garantia de orden real, el comportamiento de la tasa deberia ser
menor, frente a otro tipo de garantias. La tasa del préstamo la fija el banco y
es libre entre el deudor y el acreedor. La warrantera establece una tasa

adicional por sus servicios, que incluye depésito, seguros y vigilancia.



2.- Antecedentes histéricos y legislacion comparada

Este instrumento naci6 como medio de defensa para los
comerciantes importadores contra la inmovilizacion de grandes cantidades de
mercaderias en los puertos, situacion que les ocasionaba graves perjuicios.
Ya en el antiguo Egipto existian lugares especiales para el almacenaje,
conservacion y custodia de mercaderias objeto de transacciones cuyo
denominador comun era su desplazamiento desde el lugar de elaboracién o
recoleccion hasta las zonas de consumo. Asimismo en la Grecia clasica
existian cavidades subterrdneas llamadas “Sylos”, para la conservacion de
cereales, que luego se transformaron en lugares utilizados por los
comerciantes para depositar las mercaderias que estaban destinadas para su
venta al publico. Los Warrants, entendidos como titulos que confieren a su
tenedor un derecho real de prenda sobre las mercaderias depositadas,
nacieron en Inglaterra a comienzos del Siglo XVIIl. Los almacenes generales
(Ilamados “Docks”) de Liverpool, recibian mercaderias en depésito y otorgaban
un doble titulo al depositante, por un lado un recibo o certificado que acreditaba
la propiedad de la mercaderia y por el otro un warrant, destinado a facilitar la
colocacién en prenda de esa mercaderia. La concepciéon moderna de los
“Docks” o0 “Warehouses” britanicos tuvo su expresion en la East & West-India
Dock Company en 1799. Dicha compafia emitia titulos valores representativos
de las mercaderias depositadas, que podian ser transmitidos mediante su
endoso y constituir prenda sobre ellas. La constitucion de “Docks” o
“Warehouses” no estaba sujeta a control estatal, ni existia un régimen de
autorizacion previa ni de fiscalizacion posterior.

Por su parte, la legislacién francesa vigente en la actualidad data del
afio 1945 y consagra un régimen de intervencion estatal en la creacion y
funcionamiento de los almacenes y establece que deben contar con
autorizacién previa para funcionar. Esta regulaciéon mantiene el principio de
“doble titulo” (Recepisse-Warrant), que ha sido la clave del arraigo y

fortalecimiento de la actividad profesional de estos almacenes en aquel pais.



Los titulos se expiden materialmente unidos en un mismo y Unico documento
separado por una linea horizontal, asi en la parte superior esta el recibo y en
la parte inferior el warrant. El primero es util para transmitir las mercaderias,
mientras que el segundo es apto para constituir un gravamen prendario sobre
ellas. El depositante puede separar el documento y endosar separadamente
cualquiera de ellos y tiene el derecho de exigir en cualquier momento la
divisibn o fraccionamiento de las mercaderias en lotes, recibiendo un
Recepisse-Warrant por cada lote. Existen ademas en Francia, leyes que
regulan los warrants agricolas (ley del 30 de Abril de 1906), hoteleros (ley del
8 de Agosto de 1913), petroleros (ley del 21 de Abril de 1932) e industriales
(articulo 2 de la ley del 12 de Setiembre de 1940). Por otra parte, la ley
espafiola de 1917 autoriza a los sindicatos agricolas o industriales, a las Cajas
Rurales, las Juntas de Obras y Puertos y cualquier otra entidad autorizada por
el gobierno, a realizar en lo sucesivo las operaciones de las Compafiias o
Almacenes generales de depdsito, pudiendo emitir “resguardos” (Certificados
de Depdsitos) que son negociables y transferibles por endoso. El warrant en
Argentina La Ley 9.643 que dio origen al Warrant en nuestro pais aun se
encuentra vigente y data del afio 1914. En un comienzo, dicha ley sirvi6 para
cubrir las necesidades del comercio propio de la época, y durante muchos
afios cumplié con los objetivos para los que se la habia creado. Durante el
siglo que lleva en vigencia esta ley, el crecimiento de los volumenes
producidos y comercializados fue lento, sin producirse ningun trastorno grave
por logistica o fletes. “Pero los procesos inflacionarios y el control de precios
aplicado en nuestra economia bajo diferentes gobiernos, fenémenos
econdémicos estos que eran (y lamentablemente hoy lo siguen siendo) moneda
corriente en Argentina, determinaron que le fuera mas conveniente al
propietario de un commodity comercializar rapidamente la mercaderia y

convertir asi esos activos en bienes mas seguros que mantenerlos



inmovilizados en un depésito”.® Solo algunas producciones como el azlicar u
otras producciones especificas, que necesariamente deben ser
comercializadas durante todo el afio en el mercado interno, siguieron usando
el Warrant con adaptaciones, pero por lo general este instrumento dejé de ser
una garantia privilegiada. Todo esto provoco la disminucion o directamente el
cese de la construccion de depositos, silos de acopio y de galpones de

almacenamiento para “warrantear”.

3.- Situacién actual del warrant en nuestro pais.

Si bien este instrumento alcanza su mejor funcionamiento y se hace
mas viable en un escenario de estabilidad monetaria y cuando los precios son
libres, situacibn que no se condice con la actualidad de nuestro pais,
entendemos que el momento para su modernizacion es igualmente propicio,
ya que la utilizacién del Warrant se presenta en franco crecimiento, como

puede observarse en el grafico que se expone a continuacion:
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M MEDINA, R., Warrants. Datos sobre su legislacién en la Rep. Argentina, Edit. Ministerio de
Agricultura de la Nacion, (Bs.As. 1915), pag.38.




En el grafico se puede apreciar la cantidad emitida de pesos y
dolares de warrants emitidos en la Republica Argentina, con un notaria

amplitud de emision en pesos sobre délares.

Warrants Emitidos 2017 segun su Fin o Uso- Primer Semestre.
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Otro dato que vale la pena destacar al solo efecto de ilustrar la
utilizacién de este instrumento, dependiendo el destino que se le dé al mismo.
Durante el primer semestre del 2017 el 91,82% de los warrants en pesos se
utilizaron con fines financieros mientras que solo un 8,18% fue con fines
comerciales. Por su parte, del andlisis de los warrants en ddlares, se mantiene
la tendencia mayoritaria en los warrants emitidos para fines financieros por

sobre los emitidos con fines comerciales.
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Cabe destacar que de la totalidad de los warrants emitidos en pesos
durante el primer semestre del aflo 2017 en la Republica Argentina por
productos agroindustriales de Tucuman, representan el 37%.
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CAPITULO II

Marco Legal

Sumario: 1.- Marco legal — Republica Argentina. 2.- Ley
9643.

1.- Marco legal — Republica Argentina

El warrants es un titulo de crédito de caracter circulatorio y resulta de
fundamental importancia conocer el marco legal en que se desenvuelve su
operatoria

“El derecho que confiere el warrant a su tenedor, es un derecho
prendario, con sus atributos clasicos, propio de los derechos reales de
garantia. Se ha visto sin embargo que a los fines explicativos se lo ha asimilado
a un pagaré, con el agregado de una garantia real de mercaderias depositadas
en un deposito que las conservara en tal caracter”.(

La primera ley que trat6 especificamente el tema fue la 928 y se dictd
en 1878. Sin embargo no tuvo mayor impacto y fracaso desde sus origenes ya
que limité notoriamente el campo de accién a los lugares donde hubiese

aduanas, siendo sus funcionarios los que debian intervenir cada certificado

@ RIPERT G., Tratado elemental de Derecho comercial, Editorial Tea, (Bs.As., 1954), pag.7.
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que se emitiera observdndose, ademas, que la operatoria recaia
principalmente sobre mercaderias importadas.

Por otra parte, también se requeria la formalizacién de un protesto
previo para la ejecucion del documento y el pago de diversos aranceles que
convirtieron toda la mecanica en inoperable y excesivamente costosa. Con
posterioridad se dicto en 1914 la ley 9643.

No puede excluirse en el desarrollo del esquema normativo el
Decreto 6698/63, sus modificatorios y complementarios, que estuvo orientado
fundamentalmente, a regular el funcionamiento de la ex - Junta Nacional de
Granos.

El Articulo 9° del aludido Decreto en su inciso n) le otorga al citado
Organismo la funcién de expedir certificados de depdsito de granos, y a ejercer
su fiscalizacién, mientras que por los Articulos 54 a 76 se regulaba todo lo
ateniente a este tipo de certificados, aludiendo el Articulo 59 a que los mismos
estaran integrados por 2 partes:

e el certificado" que acredita en favor del ultimo titular la propiedad
de los granos; y

e "eltalon" que constituye el instrumento de crédito.

Al dictarse el Decreto 2284/91 se disolvié, entre otros organismos, la
Junta Nacional de Granos, transfiriéndose a la ex - Secretaria de Agricultura,
Ganaderia y Pesca, las funciones de politica comercial interna y externa que
ésta tuviera y también lo relativo a las atribuciones en materia de policia y
certificaciones de calidad de acuerdo al Decreto 6698/63 (Art. 37).

A su vez por Resolucién N° 509/92 del ex - Ministerio de Economia,
Obras y Servicios Publicos, se transfirieron a la ex - Secretaria de Agricultura,
Ganaderia y Pesca las facultades de fiscalizacion, expedicion y requisitos de
los certificados de depdsito de granos.

En funcion de ello se dicté la Resolucion N° 275/92 de la ex -

Secretaria de Agricultura, Ganaderia y Pesca que establecio los requisitos a
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los que deberian ajustarse quienes expidan certificados de granos conforme
con las normas del Capitulo 1X del Decreto Ley 6698 del 9 de Agosto de 1963.

Finalmente, se dict6 la Resolucion SAGPyA N° 732 del 2 de octubre
de 1997, que derogo la Resolucion SAGyP N° 275/92 y determind por su
Articulo 2° que los certificados de deposito ya emitidos conforme la Resolucion
275 mantenian su vigencia y efectos juridicos hasta la expiracion de los plazos
que le dieron origen, quedando establecido que aquellas empresas que fueron
habilitadas en funcion de la Resolucién derogada deberian peticionar nueva
habilitacion para operar conforme a la Ley 9643.

Nuestro Cédigo de Comercio, en vigencia desde octubre de 1862
hasta la modificacion reciente del afio 2016, receptd parcialmente el modelo
francés. Tratdndolo en forma muy rudimentaria.

La primera ley de warrants (Ley N° 928) fue sancionada en 1878 y
fracasé en la practica. Dicho fracaso se debid, en primer término, a que casi
todas sus disposiciones se referian al warrant sobre mercaderias importadas,
hecho en los propios depdsitos de la Aduana receptora. Por otra parte, el
decreto reglamentario, establecia un mecanismo sumamente complicado para
la expedicion de certificados de depdsito (papel sellado ante la Direccién de
Rentas pertinente; varias solicitudes con intervencion de la contaduria, la
alcaidia, entre otros requisitos.) Ademas, el warrant solo podia ser expedido
por los depdsitos donde hubiera aduana o puerto, exigiéndose protesto ante
su falta de satisfaccién y otros pasos burocraticos adicionales

“Con el tiempo, decretos posteriores, como el de 1901, que autorizé
al Ferrocarril Central Norte para expedir certificados y warrants sobre los
azucares que entraran a sus depdsitos, e inclusive leyes como la Ley N° 3908
del 1900, que habia precedido, (facultando a las empresas concesionarias de

granos a expedir warrants), fueron ampliando el campo de aplicacion de la
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figura, hasta que en al afio 1914 fue sancionado la ley N° 9643, que con algun
“maquillaje” es la que contintia en vigencia actualmente”.®

La sancion de laley en 1914, se produjo, en la entrada de los albores
de la Primera Guerra Mundial y cuando el pais atravesaba por una nueva crisis
provocada por la merma de las operaciones con el exterior, disminucion del
valor de las materias primas de produccion nacional en el mercado mundial y
restringido al maximo el crédito personal. En ese paisaje, se inserta la
expectativa para el dictado de una ley que abriera posibilidades crediticias y
de desarrollo, a favor, de industrias bésicas del pais, como el agro, la
ganaderia, mineria, etcétera.

El proyecto fue minuciosamente estudiado, analizado y discutido por
representantes de distintos sectores econdmicos, productores, importadores
consignatarios, comerciantes y banqueros.

Su manifiesto y claro propadsito fue no solo el desarrollo del crédito
sino también la incorporacién de capital forAneo al circuito nacional. La idea
fuerza esencial del proyecto era defender las industrias productivas, agricolas,
fabriles, ganadera, azucarera, vitivinicola, que por entonces, como en la
actualidad, reclamaban urgente auxilio tanto en miras a la significacion
econdmica en si como al bienestar general.

Al afio de la promulgacion actuaban seis compafiias importantes,
siendo el producto mas operado el azlcar.

El sistema legal comprende desde los requisitos de constituciéon y
autorizacion de la empresa y notas sobre el depdsito y los bienes, los recaudos
sobre éstos, la configuracion de los titulos, la ejecucion, los derechos de las
partes, los privilegios, el régimen fiscal, las infracciones administrativas y las
sanciones penales.

La ley sancionada no derogo la norma antecesora y su principal

objetivo radicd en darle a las empresas de depoésitos particulares o a los

¥ MARTORELL,E., Tratado de los contratos de la empresa, Editorial Depalma, (Bs.As. 1993),
pag.713.
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almacenes fiscales el derecho a emitir contra el deposito de mercaderias dos
titulos mobiliarios: i) el certificado de depésito y ii) warrant, que dejaban de ser
un monopolio del Estado, quien solo retenia para si el derecho de autorizacion
y control de operatividad de los almacenes.

En agosto de 1963, fue dictado el decreto-ley 6698/63, constituyendo
la normativa mas actual, que se integra o complementa con la anterior en lo
gue hace a la materia.

Los aspectos en que difiere de la ley N° 9643/14 son diversos, siendo
lo mas destacable que la depositaria es la Junta Nacional de Granos y que
tiene un objeto méas especifico , puesto a que se refiere a productos agricolas
(art. 54), los que pueden depositarse con pérdida de identidad (art.57).

La Junta Nacional de Granos queda totalmente disuelta con el
decreto N° 2284/91, reglamentario de la ley de emergencia econdmica,
transfiriéndose a la ex Secretaria de Agricultura, Ganaderia y Pesca, las
funciones de politica comercial interna y externa y atribuciones en materia de
policia y certificaciones de calidad de acuerdo al Decreto N° 6698/63 (art.37).

El Decreto 2284/91 de desregulacién de la actividad econdémica
marcdé un nuevo punto de encuentro con éste instrumento olvidado y
practicamente sin uso en mas de cincuenta afios

A posteriori, en 1995, con el decreto, n° 165, se regulan las
operaciones de crédito sobre mercaderias de origen extranjero, aplicando la
ley n° 9643/14, refiriendose a efectos destinados definitivamente para
consumo.

Hacia el afio 1998 con la Resolucion N° 149 de la Secretaria de
Agricultura, Ganaderia, Pesca y Alimentacién, se aclara que el sistema
previsto en la ley N° 9643 permite operar bajo el régimen denominado de
pérdida de identidad.

En el afio 2005, especificamente el 22 de marzo, se eleva un
proyecto de ley con una propuesta con modificaciones y actualizaciones con

61 articulos, 22 articulos mas que la ley N° 9643 de 1914.
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2.-Ley 9.643

La ley 9643 regula principalmente todo lo referente a las
formalidades de los certificados y warrants, en este capitulo describiremos los
puntos que consideramos mas importantes por carecer de una adaptacion a
los tiempos modernos, ya fue creada en el afio 1914.

Encuadra en su articulo 1 la operatoria del warrant, al establecer que:
“Operaciones de crédito mobiliario de: frutos, productos agricolas, ganaderos,
forestales, mineros o de manufacturas nacionales, depositados en almacenes
fiscales o de terceros seran hechas por medio de "Certificados de Depoésito" y
"Warrants" expedidos de acuerdo con las disposiciones de esta ley y en la
forma que reglamente el Poder Ejecutivo”.®

En este articulo se menciona en forma taxativa los productos
permitidos en este tipo de operacién, al referirse a frutos o productos agricolas,
ganaderos, forestales, mineros o manufacturas nacionales Unicamente.

A su vez, el articulo 2 establece “las condiciones que deben cumplir
los almacenes o depdsitos que emitan warrants:

a. El capital con que se establecen;

b. Las condiciones de seguridad, previsiones contra incendio y
causas de deterioro que ofrezcan las construcciones y el seguro de las
mismas;

c. Laforma de administracién y sistema de vigilancia, clasificacién
y limpieza que se adoptara en los almacenes;

d. Las tarifas maximas que se cobraran por depédsitos y demas
operaciones anexas, como seguros, elevacion de los cereales, limpieza y
desecacion de granos;

e. Las obligaciones de la administracion respecto a la entrada y
salida de mercaderias o productos, su conservacion y responsabilidad en los

casos de pérdidas y averias;

@ Articulo 1, Warrants, Ley N° 9.643 (B.O. 20/11/1914).
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f. Los nombres y domicilios de los representantes de la sociedad o
empresa de depdsito;

g. El Poder Ejecutivo podra fijar las garantias que estime
convenientes para asegurar, por parte de los depositantes autorizados a
expedir Certificados de Depoésito y Warrants, el cumplimiento de sus
obligaciones; cuando se trate de garantia de valores, ella sera hecha efectiva
con titulos nacionales de renta, depositados en el Banco de la Nacion y que
representen hasta el 10% del capital empleado como maximo. “®)

En lo que respecta a la custodia de los productos almacenados la ley
establece que: “Los depositarios aseguraran contra incendio y por cuenta de
los depositantes, si estos no lo hubiesen hecho, las mercaderias recibidas, con
sujecion a las condiciones y en la forma que determine el decreto
reglamentario, el que, a la vez, especificara las constancias relativas al seguro,
que habran de inscribirse o agregarse al Certificado de Depésito y al
Warrant”.®)

Existen una serie de requisitos en la documentacién a entregar por
el depdsito de productos, estos son los descriptos en el articulo 6: “Contra la
entrega de frutos o productos depositados, la administracion del respectivo
almacén expedira a la orden del depositante un Certificado de Depdsito y un
Warrant referente a aquellos, con expresién de la fecha de expedicién, el
nombre y el domicilio del depositante, la designacién del almacén y la firma del
administrador, la clase de productos, su cantidad, peso, clase y nimero de
envases, calidad y estado del mismo, su valor aproximado y toda otra
indicacion que sirva para individualizarlo, con arreglo de las practicas
establecidas en el comercio de los productos respectivos, el monto del seguro,
nombre y domicilio del asegurador, el tiempo por el cual se efectua el deposito
y el monto del almacenaje; todo ello en formularios de tipo uniforme que el

Poder Ejecutivo reglamentara, dejando consignadas las mismas

%) Ibidem, articulo 2.
) Ibidem, articulo 5.
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circunstancias en los talonarios y en los libros rubricados especiales que
deberan llevar, a fin de registrar diariamente y por orden todas las operaciones
en que se intervenga”.(")

Con respecto al endoso del warrant, transcribimos los articulos mas
iImportantes que describen su funcionamiento:

“Articulo 8°.- El Warrant seré siempre nominativo. El primer endoso
del Certificado de Deposito o, en su caso del Warrant se extendera al dorso
del respectivo documento, debiendo para su validez, ser registrado en los
libros de la empresa emisora dentro del término de seis (6) dias. Los endosos
subsiguientes, cuyo registro no es obligatorio, podran hacerse en blanco o a
continuacion del primero”.®)

“Articulo 9°.- El efecto del endoso, tratdndose de un Certificado de
Depdsito, es la transmision de la propiedad de las cosas a que se refiere, con
los gravdmenes que tuvieran en caso de existir un Warrant negociado v,
tratdndose del Warrant, de los derechos creditorios del mismo”.(®

“Articulo 10°.- El endoso deberad contener la fecha, nombre,
domicilio, y firma del endosante y endosatario, cantidad prestada, fecha del
vencimiento y lugar convenido para el pago, y todos los que firmen un
Certificado de Depo6sito o Warrant son solidariamente responsables. El pago
hecho al prestamista del importe del crédito extingue, junto con este, su
responsabilidad, quedando desligado de toda obligacion en caso de
negociarse nuevamente el Warrant con un tercero. En el libro a que se refiere
el Art. 6 deberan registrarse las firmas de los depositantes y, en cuanto fuera
posible, la de los nuevos endosantes de certificados de depoésito o de

warrants”.(10

7 Ibidem, articulo 6.
@ |bidem, articulo 8.
) bidem, articulo 9.
10) 1pidem, articulo 10.
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Con respecto al Pago anticipado:

“Articulo 15°.- El propietario del Certificado de Depdsito, separado
del Warrant respectivo negociado, podra antes del vencimiento del préstamo,
pagar el importe del Warrant. Si el acreedor de este no fuese conocido o,
siéndolo, no estuviese de acuerdo con el deudor sobre las condiciones en que
tendrd lugar la anticipacion del pago, el duefio del certificado consignaré
judicialmente la suma adeudada. Las mercaderias depositadas seran
entregadas a la presentacion de la orden del juez ante quien se hubiese hecho
la consignacién, previo pago del almacenaje e impuesto del Art. 25 que
adeudaran, conforme a la disposicion del Art. 27. El acreedor del Warrant
tendra derecho a exigir a su vencimiento, la entrega del valor consignado con

la sola presentacion de aquél”.(D)

En caso de que no hubiera pago al vencimiento:

“Articulo 16°.- Si el Warrant no fuese pagado al vencimiento de la
obligacion, el acreedor tendréa la accidén que reglamenta esta ley para el cobro
de su crédito y para hacer efectivo su privilegio sobre los efectos a que se

refiere el Warrant y en su caso sobre las sumas del seguro”.(*?

Remate:

“Articulo 17°.- El acreedor del Warrant debera pedir, dentro de diez
dias de la fecha de su vencimiento, la venta en publico remate de la
mercaderia afectada al mismo; cuando no hubiere endoso, podra usar este
derecho dentro del mismo término. El pedido de venta se hara ante el
administrador del depdésito, quien, una vez comprobada la autenticidad del
Warrant, por su conformidad con las constancias del registro, ordenara el
remate por intermedio de los Mercados de Cereales o Bolsas de Comercio

donde existan; y donde no las hubiere por martilleros especiales designados

1 |pidem, articulo 15.
(12 1pidem, articulo 16.




-19 -

por orden de nombramiento, dentro de una némina que anualmente formaran
los Tribunales Superiores de Comercio de la jurisdiccién respectiva. Esta
resolucidén serda comunicada al deudor y a los endosantes, cuyos domicilios
consten en el registro, por carta certificada con aviso de retorno. La
comunicacién se hara dentro del segundo dia, si los interesados estuviesen
domiciliados en el lugar del depdsito, y por el segundo correo si tuviesen el
domicilio en otro puesto. El remate tendra lugar en la plaza comercial donde
estuviese situado el depdsito y, en su defecto, en una de las mas inmediatas,
y se anunciara durante diez dias a lo menos, en dos periddicos del lugar donde
debe efectuarse el remate o de la plaza comercial mas préxima, debiendo
especificarse en los avisos los productos materia de esta venta, la fecha de la
constitucién y primera negociacion del Warrant y el nombre de su duefio
primitivo. Para los casos en que la venta de mercaderias deba realizarse por
un Warrant del que sea tenedor o endosante la misma empresa de depositos,
el Poder Ejecutivo determinara quien deba desempefiar las funciones que este

articulo encomienda al administrador del depésito”.(13)

“Articulo 18°.- La venta de los efectos por falta de pago del Warrant
no se suspendera por quiebra, incapacidad o muerte del deudor, ni por otra
causa que no sea orden judicial escrita, previa consignacion del importe de la

deuda, sus intereses y gastos calculados”.(14)

“Articulo 19°.- El producido del remate sera distribuido por el
administrador del depdsito respectivo, siempre que no mediare oposicion
dentro del tercer dia. En caso contrario, lo depositara a la orden del juez

correspondiente, para su distribucion dentro del orden de preferencias

(3 |bidem, articulo 17.
49 1pidem, articulo 18.
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consignadas en el Art. 22. El sobrante, si lo hubiere, quedara a disposicion del
duefio del certificado de depdsito respectivo”.(9

“Articulo 20°.- Por el saldo que resultare, el acreedor del Warrant
tendrd accion ejecutiva contra los endosantes del mismo, siempre que se
hubiesen solicitado las ventas de las mercaderias afectadas al mismo en los
plazos con anterioridad establecidos y que la enajenacion de aquellos se
hubiere realizado ajustandose a los procedimientos prescriptos en el Art.
177.46)

“Articulo 21°.- Si la venta fuese suspendida, de conformidad a lo
dispuesto en el Art. 18, se entregara inmediatamente al acreedor del Warrant
la suma consignada, dando fianza para el caso de ser obligado a devolver su
importe y debiendo aquélla tenerse por extinguida, si no se dedujera la accién
correspondiente a tal efecto, dentro de los treinta dias subsiguientes a la
entrega”.(1")

En caso de pérdida o destruccion del certificado el duefio podra:

“Articulo 23°.- El duefio o acreedor respectivamente de un
Certificado de Depdsito o de un Warrant, en caso de pérdida o destruccién del
mismo, dara aviso de inmediato a la empresa emisora y podra, mediante orden
del juez, justificando ante él la propiedad y dando fianza, obtener un duplicado
del Certificado de Depdsito o del Warrant. La fianza sera cancelada si a los
seis meses del otorgamiento del duplicado no se hubiere formulado reclamo
presentando el Warrant o certificado originales, y en caso de deducirse accién

a base de los ultimos, debera judicialmente declararse el derecho discutido”.(1®)

@9 |pidem, articulo 19.
9) |pidem, articulo 20.
a7 Ibidem, articulo 21.
18) 1pidem, articulo 23.
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Vigilancia del Poder Ejecutivo

“Articulo 24°.- ElI Poder Ejecutivo inspeccionara las empresas
emisoras de Warrants a fin de asegurar el cumplimiento de las obligaciones
consignadas en esta ley o retirar, en su defecto, la autorizacion necesaria para
continuar funcionando en dicho caracter”.(19

Obligacion de los emisores de certificados

“Articulo 31°.- Las personas 0 sociedades autorizadas para
establecer almacenes que emitan Certificado de Depoésito y Warrants, se
consideran comerciantes y estan obligados a llevar los libros exigidos por la
ley”.(20)

Fraude

“Articulo 36°.- Todo el que con intencion fraudulenta y en perjuicio
de terceros, omita, use o ponga en circulacién un warrant falso, sera castigado
con arreglo a las disposiciones de la Ley 3972, sobre falsificacion de

moneda”.@V

9 |pidem, articulo 24.
@9 |pidem, articulo 31.
@) 1pidem, articulo 36.




CAPITULO 1l

Marco contable y fiscal

Sumario: 1.- Normas contables aplicables al warrant. 2.-
Registracion contable. 3.-Enfoque contable.
4.- Marco fiscal.

1.- Normas contables aplicables al warrant

Las NIC (Normas Internacionales contables) 32 y 39 regulan los
aspectos de reconocimiento, valoracion y presentacion de los siguientes
instrumentos financieros a saber: contratos de futuros, forwards, opciones y
otros, entre los que se encuentran los warrants. También hay que incluir la
NIIF (norma internacional de informacion financiera)7 que complementa a las
anteriores, incorporando un desglose de la informacién a suministrar.

En la actualidad, se discute si las pautas contables han tenido algun
grado de incidencia en el origen de la crisis financiera internacional, y, en
particular, se cuestiona la aplicacion del “valor razonable” para la mayoria de
los instrumentos financieros.

Por su parte, cabe considerar la relacion entre las pautas contables
y las reglas fiscales que, en algunos casos, coinciden (por ejemplo, para el

Impuesto de Sociedades en Espafa). En el Impuesto a las Ganancias de
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Argentina, las reglas no necesariamente son las mismas, dado que existen
pautas contables por una parte y las fiscales por el otro.

Como caso especial, cabe destacar que Perd, en un comienzo, habia
previsto el cumplimiento de la eficacia en la cobertura (concepto contable) a
partir del célculo del respectivo ratio (cuyo resultado debe estar comprendido
entre el 80-125%) a fin de la aceptacion fiscal de la operacion como de
cobertura, la cual, fue finalmente eliminada, subsistiendo su vigencia solo a los

fines contables.

2.- Registracion contable

Como segundo punto a desarrollar en el presente articulo, se
procedera a describir y analizar los diferentes criterios contables que deben
seguirse para realizar el adecuado registro, valuacion, presentacion y
revelacion en los estados financieros del warrant. Por este motivo, resultara
de gran utilidad para este trabajo, plantear y responder las siguientes
preguntas.

1. ¢Cudl es la normativa contable que se puede aplicar para el
reconocimiento inicial, medicion posterior, presentacion y revelacién de los
warrants adquiridos o concertados por una entidad?

La normativa que toda entidad debe seguir para el reconocimiento
inicial, medicién posterior, presentacion y revelacion de los activos y pasivos
financieros generados de la suscripcion de warrants, esta constituida por la
Norma Internacional de Contabilidad No. 32 “Instrumentos Financieros:
Presentacion”, al igual que por la Norma No. 39 “Instrumentos Financieros:
Reconocimiento y Medicion”, y la Norma Internacional de Informacién
Financiera No. 7 “Instrumentos Financieros: Informacién a Revelar”.

2. ¢, Cual es el criterio que toda entidad debe seguir para clasificar los
warrants dentro de sus estados financieros?

De acuerdo con la normativa contable descripta en la pregunta

anterior, toda entidad debe establecer, en forma clara y precisa, la intencion
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con la cual adquiere o acuerda un warrant, ya que, a partir de esto, una entidad
debera contabilizar los titulos-valores como un activo o pasivo financiero al
valor razonable con cambios en resultados o, alternativamente, como un
instrumento de cobertura. En ambos casos, los criterios contables que una
entidad debe seguir para el registro inicial, la medicion posterior, la
presentacion y la revelacion, seran diferentes:

Una entidad clasificara al warrant en la categoria de activo o pasivo
financiero al valor razonable con cambios en resultados si, al adquirirlo o
concertarlo, piensa mantenerlo para negociar, es decir que el interés de la
entidad es especular con el valor de mercado del citado titulo valor y, por ende,

obtener ganancias o sufrir pérdidas a corto plazo.

Los criterios a seguir para su contabilizacion son los siguientes:

a. Reconocimiento inicial: un activo o pasivo al valor razonable con

cambios en resultados se reconocerd inicialmente por su valor razonable. En
este caso en particular, los costos de transaccion que sean directamente
atribuibles a la compra o emision de este tipo de warrants, deberan ser
reconocidos directamente en el estado de resultados del periodo en el cual se
compra o acuerdan estas operaciones.

b. Medicién posterior: la medicion de un activo o pasivo al valor

razonable con cambios en resultados se hara en forma posterior por su valor
razonable. En este caso las ganancias o pérdidas derivadas del citado criterio
de medicién posterior deberdn ser contabilizadas en el estado de resultados
del periodo en el cual tengan lugar.

4. ¢Cuales son los criterios contables que se deben seguir para el
reconocimiento inicial y medicién posterior de un instrumento de cobertura en
el balance general de una entidad?

Una entidad clasificara los warrants como un instrumento de
cobertura si, al adquirirlo o acordarlo, planea utilizarlo para mitigar, ya sea en

forma parcial o total, uno o varios riesgos derivados de otros activos o pasivos
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financieros que la entidad mantiene dentro o fuera de su balance general.
Asimismo, de acuerdo con la naturaleza de los riesgos que se desean cubriry
con las caracteristicas de los instrumentos de cobertura adquiridos o
convenidos, dichos instrumentos podran clasificarse en tres categorias
contables diferentes:

|. Coberturas de valor razonable: son coberturas cuyo objetivo es

minimizar los riesgos asociados al cambio en el valor razonable de activos o
pasivos mantenidos por la entidad, asi como de compromisos en firme
adquiridos por ésta. Este tipo de cobertura es la mas comuan, entre las que se
destacan las coberturas para compensar los cambios en el valor del dinero
(tasas de interés), en los precios de la moneda extranjera (tipo de cambio) y
en las materias primas, tales como petréleo, oro, plata, café, entre otros. La
contabilizacion de este tipo de coberturas se debe llevar a cabo siguiendo las
reglas que a continuacion se detallan:

a. Reconocimiento inicial: un warrant, denominado como cobertura

de valor razonable, se reconocera inicialmente por dicho valor. En este caso
en particular, los costos de transaccion que sean directamente atribuibles a la
compra o emision de este tipo de instrumentos de cobertura, deberan ser
reconocidos directamente en el estado de resultados del periodo en el cual se
compran o se costean.

b. Medicidn posterior: un instrumento de cobertura, denominado

como cobertura eficaz o ineficaz de valor razonable, se medira en forma
posterior por su valor razonable.

En este caso, las ganancias o pérdidas derivadas tanto del
instrumento de cobertura como de la partida cubierta se reconoceran en el
resultado del periodo.

II. Coberturas del flujo de efectivo: son coberturas cuyo proposito es

mitigar la exposicién a la variacién de los flujos de efectivo que
) se atribuyen a un riesgo particular asociado con un activo o

pasivo reconocido, y
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II) puede afectar el resultado del periodo. Las pautas para llevar a
cabo el registro contable de este tipo de coberturas son las siguientes:

a. Reconocimiento inicial: al igual que en el caso de los instrumentos

de cobertura de valor razonable, este tipo de cobertura, denominada cobertura
eficaz de flujos de efectivo, se registrara inicialmente en el balance general de
toda entidad por su valor razonable. De forma similar, los costos de transaccion
gue sean directamente atribuibles a la compra o emision de este tipo de
coberturas, deberan ser registrados en el estado de resultados de ese periodo.

b. Medicién posterior: este instrumento de cobertura se medira, de

manera posterior, por su valor razonable; sin embargo, a diferencia de las
coberturas de valor razonable, en este caso las ganancias o pérdidas
derivadas de la medicion posterior deberan ser contabilizadas como una
partida de patrimonio, hasta que el instrumento de cobertura en cuestion
expire, sea vendido o sustituido. En estel momento las ganancias o pérdidas
contabilizadas directamente como una partida patrimonial deberan ser
reconocidas como ingresos y gastos del periodo en el cual dicho instrumento
de cobertura expird, fue vendido o sustituido. Por el contrario, si el instrumento
de cobertura es total o parcialmente ineficaz, las ganancias o pérdidas
derivadas de valuar dicho instrumento de cobertura a su valor razonable,
deberan ser registradas directamente en el estado de resultados del periodo
en el cual dichas ganancias o pérdidas son devengadas o sufridas.

[ll. Coberturas de la inversion neta en un negocio en el extranjero:

son coberturas cuyo propésito es minimizar los riesgos relacionados con las
fluctuaciones de valor que puedan afectar las inversiones que una entidad
hace para constituir una empresa subsidiaria, una entidad asociada o un
negocio conjunto en el exterior. Desde el punto de vista contable, tanto el
registro inicial como la medicion posterior de este tipo de instrumentos de
cobertura es exactamente igual al descrito para los instrumentos de cobertura

de los flujos de efectivo.
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5. ¢Qué es y en qué consiste el valor razonable?

Segun lo definen las Normas Internacionales de Informacién
Financiera (NIIF), “el valor razonable es el monto por el cual puede ser
intercambiado un activo o liquidado un pasivo, entre partes interesadas y
debidamente informadas que llevan a cabo una transaccion en condiciones de
independencia mutua”(??

Sin embargo, en términos mucho mas sencillos, el valor razonable
puede definirse como el valor de mercado por el cual podria ser intercambiado
un warrant en la fecha en la cual son publicados los estados financieros de
una entidad.

El grafico 1 muestra el comportamiento del valor razonable y el costo
histérico de un activo, mientras el costo histérico mantiene una tasa de
crecimiento constante, el valor razonable presenta fluctuaciones, y podria

estar por debajo o por encima del costo histérico.

() Norma Internacional de Informacion Financiera N°13, F.1.C., 2007
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Grafico 1: Valor razonable y costo historico

Fuente: Elaboracion propia

6. ¢, Como se determina el valor razonable de los warrants?

De acuerdo con lo establecido por la Norma de Contabilidad No. 39,
entre las fuentes que normalmente una entidad u organizacion puede utilizar
para estimar el valor razonable de warrants figuran las siguientes:

a. Precios actuales de referencia derivados de un mercado activo
para operaciones de similares caracteristicas y condiciones, es decir, son los
precios obtenidos a través de las cotizaciones de una bolsa de valores.

b. Precios actuales de referencia de mercados menos activos, con
ajustes para reflejar cualquier cambio en las condiciones econdmicas desde la
fecha en que ocurrieron las transacciones hasta los precios indicados.

c. Proyecciones de flujos futuros de efectivo descontados a valor

presente.
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7. ¢Cual es la naturaleza inherente del valor razonable de los
warrants?

Se puede afirmar que el valor razonable es una estimacion contable,
ya que los calculos de valor razonable se fundamentan en supuestos, juicios,
criterios o expectativas futuras formuladas por la administracion de una
empresa o por expertos independientes contratados por ésta.

Es asi como, al considerar tanto su naturaleza como su metodologia
de célculo, se puede afirmar que las estimaciones de valor razonable son
inciertas e imprecisas de modo inherente.

Asimismo, establecer el valor razonable de warrants implica dominar
los criterios técnicos que rigen los grandes mercados bursatiles o, en su
defecto, la realizacion de célculos sofisticados que suponen el dominio de
técnicas matematicas y financieras de caracter superior.

Desde este punto de vista, es indudable que la determinacion del
valor razonable no solo suele ser de alguna manera una aproximacion de lo
gue en realidad podria ocurrir si una entidad decidiera liquidar todos sus titulos
valores en la fecha en que informa sobre sus estados financieros, sino que
también trae consigo una importante sofisticacion en los procesos para
preparar la informacion financiera, debido a lo complejo y arduo del trabajo que
las empresas deben desarrollar a efecto de poder presentar, dentro de sus
estados financieros, estimaciones de valor razonable que sean acordes con la
naturaleza y condiciones de estos titulos valores que estan registrados,
presentados y revelados dentro de sus estados financieros.

3.- Enfoque contable

e Pese a que no se altera su condicion de activo, las mercaderias
depositadas en la empresa warrantera deben ser reclasificadas en otra cuenta

del rubro bienes de cambio que identifique su situacion actual.
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e Dado que al producirse el endoso del warrant se origina la
restriccion a la disponibilidad de los bienes en custodia, tal situacion debe ser
expuesta en Nota a los estados contables.

e Los costos derivados de la operatoria deben ser cargados a
resultados conforme a su respectivo devengamiento (costos de
almacenamiento, estibaje y depdsito, fletes y seguros, costo especifico de la

emision del warrant y costos financieros).

A través del siguiente “CASO HIPOTETICO” demostraremos la
aplicacion contable del warrant

El 01.04.17 la empresa Alfa S.A., dedicada al rubro agropecuario,
decide operar con esta alternativa de financiamiento. Para ello, deposita en la
warrantera Beta S.A. 1.000 toneladas de cereal valuados a $ 700 la tonelada
que coincide con su valor neto de realizacién, ya que reune las condiciones de
un commodity. Los costos de emision del warrant ascienden al 1%. Se endosa
el warrant al Banco Gama, el que luego de evaluar la garantia otorga un

préstamo de $500000 por 30 dias con un interés del 2% mensual adelantado.
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I. Registracion Alfa S.A
01/04/%2
Mercaderiaen depdsito S700,000
a Mercaderia de Reventa 5700,000

{reclasificacion s/deposito en
warrantera Beta)

Servicio de Warrant 57,000
a Servicio de Warrant a pagar 57,000
{porservicios recibidos de Beta 5A)
CAJA £490,000
Intereses Negativos a Devengar 510,000
a Acreedores Financieros 5500,000
{porendaso de Warranten Banco
Gama)
Impuesto al Warrant 5175

a CAIA 8175
{Impuesto al Warrant
s/ley 9643)

El Impuesto al warrant tiene caracter de Pago unico y Definitivo al
Momento de contratacion del servicio y constituye un cuarto por mil (0.00025)
sobre el monto de la mercaderia depositada.

ii. Registracion Beta S.A

01/04/%2
Servicio de Warrant a cobrar 57,000
a Servicio de Warrant 57,000

{porservicios brindados a Alfa 54, hace
entrega del Certif de Dep. + Warrant)

Analizaremos a continuacién los posibles desenlaces que pueden
devenir de este tipo de operaciones:

a) Pago: En caso de que el deudor (tenedor del certificado de
depdsito) cumpla con el pago de la deuda, recurrira a la almacenadora con
ambos documentos para que la almacenadora libere la mercaderia.

La ley también prevé la situacion en que el propietario de la
mercaderia desee cancelar anticipadamente la deuda y asi obtener la

liberacion de sus activos. Ante esta situacion, si el acreedor esta conforme, se
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procede al pago y el acreedor entregara el warrant. De esta manera, el
propietario de las mercaderias podra presentar a la almacenadora los dos

documentos para que le liberen sus pertenencias.

I. Registracion Alfa SA
30/04/%2
Intereses Negativos Devengados 510,000
a Intereses Negativos a Devengar 510,000

(devengamientode los componentes
financieros)

Acreedores Financieros 5500,000
a CAJA 4500,000

{Cancela el préstamo - Bco. Gama
entrega Warrant)
Mercaderia de Reventa $700,000
a Mercaderiaen deposito $700,000

(Entrega Certif. de Dep y Warranta
Beta y retira Merc.)

Servicio de Warrant a pagar 57,000
a CAJA 47,000
{porservicios recibidos de Beta 54)

El Impuesto al warrant tiene caracter de Pago unico y Definitivo al
Momento de contratacion del servicio y constituye un cuarto por mil (0.00025)

sobre el monto de la mercaderia depositada.

ii. Registracion Beta S.A

30/04/%2
CAJA 57,000
a Servicio de Warrant a cobrar 57,000

{porservicios brindados a Alfa 54, hoce
entrega del Certif de Dep. + Warrant)

b) Faltade pago: La falta de pago al vencimiento habilita la accion
establecida para hacer efectivo el privilegio sobre los efectos a que se refiere

el warrant mediante la venta en subasta de los bienes sujetos al depésito.
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Dicha posibilidad de ejecucién constituye una de las innovaciones y
ventajas mas trascendentes del régimen universal de los warrants, dada la
innecesaridad de intervencion judicial, esto es, dispuesta y realizada en forma
directa y publica por la almacenadora.

I. Registracion Alfa S.A

30/04/X2
Acreedor financiero $500,000
Mercaderia de reventa $200,000
a Mercaderia en deposito $700,000

(por remate extrajudicial)

c) Venta antes del vencimiento: El propietario de las mercaderias
no necesita esperar hasta el vencimiento de la financiacion obtenida para
vender la mercaderia ademas de evitar el pago anticipado.

Endosando el certificado de depésito al comprador de la mercaderia,
transferird la propiedad de las mismas. Sin embargo, para que le liberen las
mercaderias debera cancelar la deuda subyacente. Por lo tanto, el comprador

solo pagara al vendedor la diferencia entre el valor de la mercaderia y la
obligacion adeudada.

I. Registracion Alfa S.A

15/04/%2
CAJA $200,000
a Mercaderia en deposito 5200,000

{porventa a un Tercero)

Monto final del crédito garantizado con warrant $500000.

Valor negociado del total de las mercaderias $700000.

Entonces Alfa SA entrega el Certificado de Deposito mas el Warrant
por un valor de $500000 y recibe del comprador $200000 que hacen el total

de $700000. En adelante el tercero continuara con las obligaciones del warrant
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y sera el obligado a cancelar el crédito al Banco Gama y el servicio a la
warrantera BETA SA.

4.- Marco Fiscal

La ley 9643 se refiere al marco fiscal de los warrants al establecer un
impuesto sobre las mercaderias depositadas:

“Articulo 25°.- Créase un impuesto de un cuarto por mil (0,00025)
sobre el valor atribuido a las mercaderias depositadas, que sera percibido por
las mismas empresas emisoras, previamente a la entrega de los efectos, junto

con los gastos y derechos por el depdsito”.(?3)

e Impuestos a los sellos
“Articulo 28°.- Exonerase de todo impuesto de sellos las
operaciones de crédito que se realicen sobre warrants emitidos por depdsitos

sitos en jurisdiccion nacional”.(?¥

e Impuestos sobre patentes

“Articulo 29°.- Exonerase de todo impuesto de patentes a los
depdsitos autorizados e emitir Warrants que se establezcan en jurisdiccion
nacional, dentro de los dos afios de promulgada la ley”.(?%)

Como podemos observar la ley vigente de warrants solo crea un
impuesto aplicable a los valores de las mercaderias. Pero exime de la
aplicacion de diferentes impuestos (como sellos y de patentes) por este tipo
de operatoria, lo cual resulta ampliamente beneficioso para la actividad.

@3) Articulo 25, Warrants, Ley N° 9.643 (B.O. 20/11/1914).
@ |bidem, articulo 28.
@) 1pidem, articulo 29.




CAPITULO IV

Propuestas de actualizacion

Sumario: 1.- La necesidad de actualizar el warrant. 2.-
Proyectos de modificacién que consideramos
positivos. 3.- Ventajas de la utilizacién del
warrant. 4.- Conclusion.

1.- La necesidad de actualizar el warrant

Debemos tener presente la importancia que tiene el warrant como un
verdadero impulsor del crédito, por ello es necesario brindar toda la seguridad
y transparencia que los actores exigen para su utilizacion, obtencion de
financiamiento y circulacion de mercaderias. Esto contribuira en alto grado al
desarrollo de la actividad econdémica.

En la actualidad los bancos poseen un sector de agrobusiness, a
través del cual buscan acercarse al productor. Es por ello que el warrant, que
actua como soporte de las denominadas economias regionales debe resultar
sencillo en su comprension y aplicacion, y permitir el uso generalizado de
todos los factores que intervengan, debe modernizar.

La Ley 9643 que regula warrant y su Decreto Reglamentario, que
datan de 1914, debe considerarse vigente, ya que constituye el dnico

mecanismo juridico operable en la actualidad.
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La causa principal por la cual se ha mantenido vigente la ley N°
9.643, debe ser atribuida a la vision de futuro y precision técnica con que fue
creada. Quedo demostrado en el tiempo que los instrumentos creados poseen
fuerza dinamica y vitalidad.

Debemos entender, que el texto actual no requiere ser sustituido ni
es necesario una reforma profunda, sino que debe ser vigorizado y actualizado
su concepto legal.

Para determinar el sentido en que podria orientarse una posible
modificacion de la legislacion vigente, se deben analizar las necesidades y
condiciones impuestas desde la realidad y los requerimientos concretos de los
operadores econdmicos.

Si bien en el transcurso del tiempo han aparecido opiniones que
plantean la necesidad de su reforma, dicha cuestion debe tratarse con mucha
cautela. Dado que muchos proyectos incluyen conceptos y figuras que tienden

a desnaturalizar el sentido de esta ley.

2.- Proyectos de modificacién gue consideramos positivos
2.1.- Propuesta del afio 2005

El proyecto de ley N° 1090 - D del 22 de marzo de 2005 presentado
por los diputados nacionales Maria del Carmen Alarcén, Carlos Macchi, Hugo
Martin y Gabriel Llano si bien no ha sido todavia aprobado como ley, presenta
propuestas significativas, algunas otras puntuales o formales que pueden
ponderarse, de igual modo, de utilidad y conveniencia.

“Algunos puntos a destacar en el proyecto de ley presentado:

- Agrega a las especies vivas entre los productos garantizables,
como ser: aves, peces, ganado bovino, equino, ovino, caprino y porcino.

- Laley 9643 solo toma como garantia a productos primarios tales
como granos, cereales y oleaginosas, siendo que existen sectores que

demandan utilizar los warrants.
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- Establece un adecuado y preciso régimen de control de las
empresas de depositos.

- Los bienes amparados por warrants no podran ser embargados.
Si bien resulta positivo para el depositario, consideramos que desnaturalizaria
la ley porque no le da seguridad al acreedor financiero en caso de falta de
pago por parte del deudor.

- Los depédsitos encargados del almacenamiento seran
responsables por las pérdidas o deterioro de los productos ocasionados por
todo hecho imputable a su culpa, por los actos de sus empleados o por toda
otra circunstancia que la ley ponga a su cargo.

- Cualquier persona fisica o juridica que tenga por objeto el
almacenamiento, guarda o conservacion de bienes o productos, podra emitir
certificados de depoésito y warrants, previo cumplimiento de los requisitos
exigidos por esta ley y con la autorizacion de la autoridad de aplicacion.

- Propone la ampliacion del plazo de vigencia de los certificados
de seis meses a un afo, lo que permitira disminuir los costos de emision, y
define ademas los requisitos minimos de cobertura que deben contener las
pélizas de seguros.

- Asimismo, el proyecto contempla la incorporacion de bienes en
proceso de elaboracién, de modo de integrar la cadena productiva y otorgar
un mayor valor a la mercaderia dada en garantia.

- La modificacion busca beneficiar a productores agropecuarios
que no estan en condiciones de acceder a créditos por los medios tradicionales
por las exigencias del sector financiero”.(2%)

Fundamentalmente el proyecto de modificacion a la ley vigente
apunta a permitir a los distintos sectores de la produccion tener mayor
seguridad respecto a los bienes que ponen en custodia bajo este sistema. El

duefio de la mercaderia y el duefio del depdsito serdn solidariamente

26 SEGAL, R., Warrants y certificados de depésito de mercaderias, Ed. Abeledo Perrot, (Bs.As.
1994), péag. 211.
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responsables por las pérdidas que pudieran ocurrir. Esta Ultima consideracion,
al no plantearse en la ley vigente, llevd a mdltiples juicios y encarecimiento del
warrant debido a que cuando una mercaderia desaparecia, el duefio del
acopio, silo o galpon, no era responsable por ninguna accidén ejecutiva
inmediata.

Volver a jerarquizar al warrant como garantia es el principal objetivo
de todos los intentos de modificaciones.

Particularmente, nos sumamos a esta postura, agregando que con
nuevas modificaciones a la ley de warrants que permitan adaptarse a nuevos
usos y costumbres, tanto en el manejo de cosecha, logistica y
comercializacién. De modo que el productor agricolaganadero pueda hacerse
de parte del dinero para poder afrontar costos y poder negociar con
tranquilidad la produccién cuando los mercados se estabilicen.

Ademas, debe poder aprovecharse mas la infraestructura y logistica
actual para poder atender en tiempo y forma cosechas abundantes,
permitiendo la entrega de los granos y/o especies en cualquier periodo del afio,
haciendo més horizontal la temporada alta y baja en la demanda de camiones.
De esta manera se estimula la ampliacion de capacidad de almacenamiento
en manos de productores.

Debe potenciarse la forma en que los productores puedan defender
mejor el valor de su produccion al no tener urgencia en negociarlo y poseer un
certificado de warrant para hacerse de los recursos a menor costo debido a la
tenencia de una garantia de inmediata ejecucién y asegurada con una pdliza
de seguro ante los riesgos previsibles.

Otro aspecto fundamental a fortalecer es el de los warrants
vitivinicolas, con mayores controles e individualizacion de la calidad de los
productos objeto de la garantia. El analisis respectivo de todos los parametros
fisico-quimicos del vino debe ser condicién sine qua non, es decir, requisito
formal a fin de preservar el alcance y efectividad de la garantia. El articulo 32

de la vigente ley indica que no es indispensable el traslado a almacenes de
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terceros para la expedicion de los certificados de depdsitos y warrants, en los
productos de la industria vitivinicola, pudiendo el Poder Ejecutivo autorizar a
los bodegueros que se constituyan en depositarios.

En este caso en particular no se deberia considerar al vino como un
commodity debido a que la pérdida de identidad y trazabilidad una vez
depositados ocasiona grandes pleitos como es el caso del fallo “Banco Rio de
la Plata S.A” en Covisan S.A s/ concurso preventivo, donde la Suprema Corte
de Justicia de la provincia de Mendoza negé el privilegio del warrant
constituido sobre vinos como consecuencia del incumplimiento de ciertos

requisitos formales, uno de ellos la individualizacion del producto.

2.2.- Propuesta del afio 2017

El senador nacional de Cambiemos por Entre Rios, Alfredo De
Angeli, propuso en el afio 2017 una modificacion de la vigente ley 9.643 de
warrants. El proyecto promueve que estos instrumentos o certificados de
depdsitos puedan usarse en todas las operaciones sobre bienes o productos
de cualquier naturaleza producidos tanto en el pais como en el extranjero, en
cuyo caso deberan someterse a disposiciones aduaneras.

De esta manera, se ampliaria el &mbito de aplicacién, el plazo de
vigencia de los certificados del warrant y del certificado de depdsito, y definiria
el caracter del depdsito en el que las empresas pueden realizar la operatoria,
de propios o de terceros. Establece la posibilidad de negociacion del warrant
como titulo de crédito en el mercado financiero, las inhabilidades e
incompatibilidades para formar parte de la sociedad emisora, e incorporaria
como requisito la presentacién de un certificado de antecedentes judiciales.

El texto del proyecto de De Angeli también define los requisitos
minimos de cobertura que deberan tener las polizas de seguro, y autoriza la
venta de los bienes depositados por parte de la sociedad emisora bajo

determinadas circunstancias, al tiempo que introduce el derecho del
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depositario de ejecutar la mercaderia dada en depdsito frente a la inaccion del
depositante y el acreedor al vencimiento del plazo acordado en el warrant.

‘Los emisores de certificados de depédsito y/o warrants seran
personas juridicas, debiendo tener previsto en su objeto social el
almacenamiento, guarda o conservacion de bienes o productos y cumplir, para
su funcionamiento, con los requisitos exigidos por esta ley y contar con la
autorizacion expresa de la autoridad de aplicacion que sera el Ministerio de
Agroindustria de la Nacion”@?, explica el proyecto que presentd De Angeli.

Aclaré que para emitir los certificados de depésito y/o warrants y
operar como depositario, las sociedades de depdsito deberan acreditar que se
posee el capital minimo cuyo monto y forma de integracion sera determinado
por la Autoridad de Aplicacion.

En tanto, el texto del senador establece quiénes no podrén integrar
una sociedad emisora de certificados de depdsito y warrants, y legisla sobre
las condiciones de los depdsitos, bienes o productos en transito, los
certificados, los requisitos de su endoso, la negociacion de los certificados de
depdsito y warrants en mercados autorizados por la comisién nacional de
valores y también el régimen de depdsito, y legisla sobre los casos de extravio,
hurto, robo o inutilizacion de los documentos.

Cabe destacar que mientras el proyecto de modificacion de la Ley de
Warrants de 2005 alentaba a los productores particulares a funcionar como
sus propios almacenes para warrantear ya sea que se trate de personas fisicas
o juridicas, el proyecto de 2017 fomenta Unicamente la utilizacién de
warranteras propias por parte de sociedades, puesto que de tratarse de una
persona humana tenderia a desnaturalizarse la Ley 9.643 ya que pondria en

riesgo la posibilidad de cobro por parte del acreedor.

@) Consultas a bases de informacion, en Internet: http://www.infocampo.com.ar/que-dice-el-
proyecto-de-ley-de-warrants-que-presento-alfredo-de-angeli/ (12/08/2018).
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3.- Ventajas de la utilizacion del warrant

e Las entidades financieras no se detendrian a evaluar la calidad
del cliente, sino mas bien la del producto que éste deja en garantia, sobre el
cual efectian un aforo para decidir a cuanto ascenderia el préstamo.

e EIl deudor utiliza sus propios bienes como garantia, incluso
pueden utilizar aquellos que se encuentren en proceso de elaboracion.

e Facilita la administracion de stocks, evitando su acumulacion.

e Facilita el acceso al crédito, ya que el acreedor cuenta con una
garantia real que no se encuentra alcanzada por situaciones personales o
patrimoniales del deudor (fallecimiento, concurso o quiebra).

e Tiene un régimen judicial particular en caso de incumplimiento.

- Si el deudor no devolvié el depdsito a término, se procede al
remate extrajudicial de la mercaderia, es decir que no se suspende ni por
concurso ni por quiebra; se da asi méaxima garantia a la warrantera
(almacenadora) como al banco prestador que recuperara su crédito.

e La operacion en su conjunto resulta menos riesgosa, tendiendo
a una baja en la tasa de interés, ya que en caso de incumplimiento por parte
del deudor se efectuara la liquidacion extrajudicial via remate y en forma
inmediata de los bienes en garantia

e Durante la vigencia del préstamo se mantiene la titularidad de la
mercaderia por lo que se podria enajenar transfiriendo el certificado de
depdsito por medio de endosos. Esto implica que ademas de obtener liquidez
araiz del préstamo, el deudor podra disponer de las mercaderias para obtener
mayor capital de trabajo.

e Los certificados de depdsito son titulos que podran utilizar los
exportadores como elemento de transaccion comercial en operaciones de
trading evitando el desplazamiento de mercaderias, a la vez que lograran
mejorar el financiamiento del stock.

e Permite tomar decisiones Optimas en materia de

comercializacion de productos segun su estacionalidad.
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4.- Conclusion

La financiacion mediante warrants proporciona ventajas tanto para
los acreedores como para los depositantes de los mismos.

Por otro lado, la mercaderia cedida en garantia es controlada por un
tercero (Warrantera), quien se hace responsable del cuidado y guarda en
cantidad y calidad de la misma. Por ultimo, la mercaderia es asegurada por
una compafia de seguros de primera linea.

Para quienes se financian, los warrants permiten el acceso a mejores
condiciones de financiacién, debido a la indole de “garantia real” que presenta
el warrant. Estos requieren menores costos de financiacién que presentando
otras garantias, posee costos proporcionales segun volumen y plazos de la
operacion y, sobre todo, en relacion a la localizacién del depdsito de la
mercaderia y facilitan la comercializacion, permitiendo escapar a los bajos
precios de las mercaderias existentes en épocas de cosechas a los que se
someten los productores, debido a la estacionalidad propia de las
commodities.

El sector agricola fue uno de los Ultimos en tener acceso a
financiamiento, y esto se logré gracias al warrant. A través del mismo capital
de trabajo, este instrumento ha sido en muchas ocasiones la llave de entrada
para poder brindarle los servicios financieros al sector.

La comercializacién de productos agricolas en los distintos mercados
hace uso de los servicios que proveen las “warranteras”, de forma tal que no
solo garantiza los convenios de venta, sino que ademas posibilita el acceso al
crédito para manejar asi la estrategia de precio y almacenaje sin tener que
desprenderse de cereal en época de cosecha por ejemplo, donde los precios
caen por el exceso de oferta.

Los warrants son certificados de garantia muy usados en la actividad
azucarera de Tucuman. Los ingenios o cafieros que reciben azlcar como pago
de su materia prima (operacion de maquila) depositan el azlucar en las

warranteras. Entonces los warrants no solo sirven para financiar las
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necesidades de la zafra, sino que también actiGan como un instrumento que
regula el precio, pudiendo detener la caida de los valores.

La agroindustria la utiliza como estrategia y herramienta financiera.
Es fundamental que este instrumento pueda llegar al productor de manera mas
directa, que en este esquema de mercado, por lo general es el Ultimo de la
cadenay el gue mas lo necesita. Invierte arriesgadamente en la actividad y, al
llegar al climax de la cosecha, el momento de la venta, son pocos los recursos
financieros para manejar el destino de la misma, debiendo vender al acopiador
mas cercano o el que le haya ofrecido financiacion a tasas elevadas.

El crédito, uno de los componentes mas relevantes cuando se trata
de la funcion de oferta agricola, luego de la tierra y el capital, que en la
actualidad se encuentra agravado por las condiciones cambiantes que
enfrenta la economia del pais, imponiendo restricciones para las calificaciones
de crédito y aumentos en las tasas de interés, encuentra en el warrant un
instrumento que le sirve la suerte de aliado. Los usuarios inversores y emisoras
deben realizar un manejo profesional y responsable del mismo para estar al
lado del sector de mayor aporte a la economia del pais, EL AGRO.

Sin embargo, seguimos afirmando la idea de que este instrumento
debe ser actualizado legalmente, acompafiando los avances de la tecnologia
y la globalizacion ya que los diferentes proyectos de ley promovidos nunca

fueron tratados ni avanzaron en su objetivo de actualizar la ley vigente.
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