COMITE PROVISORIO DE CONTROL OBSERVA
INFORME GENERAL. FORMULA RESERVA DE
AMPLIACION.,

Sr. Juez:

Dr. RAFAEL PEREZ BUSTAMENTE
(rafaelpb1953 @hotmail.com) y SILVIA BEATRIZ ROMERO

(romeromighelto@gmail.com), ambos en representacion y en cardcter de
apoderados judiciales del BANCO DE LA NACION ARGENTINA:
LEANDRO MONZON (DNI 29.529.045) representanic de los
trabajadores (SINDICATO DE OBREROS Y EMPLEADOS
ACEITEROS Y DESMOTADORES DE ALGODON DE LOS
DEPARTAMENTOS DE GENERAL OBLIGADO Y SAN JAVIER)
con el patrocinio letrado del Dr. SEBASTIAN SPILLER L° XXXV F* 271
(sebastian.spiller] @email.com); JUAN WILFREDO LEMOS (DNI
30.291.284) y OSCAR ALBERTO CHAPARRO {(DNI 13.488.312),
representantes de los (rabajadores (SINDICATO OBREROS Y
EMPLEADOS ACEITEROS DEL DEPARTAMENTO DE SAN
LORENZO), con el patrocinio letrado de la Dra. MAR{A LAURA
CAMPAS, Mat. Prof. T.LII1 F.59 / C. A. Terc. Circ. de Venade Tuerto
(estudiocampas @ gmail.com); Dr. HERNAN GUILLERMO
SEFUSATTIL (hernansefusatti@estudiosefusatti.com), apoderado de
ASOCIACION DE COOPERATIVAS ARGENTINAS (ACA); Dr.
MATIAS LOPEZ FIGUEROA (Matias.l.opez.Figueroa@bruchou.com)
apoderado de INTERNATIONAL  FINANCE CORPORATION
(JFC), Dr.  MARTIN BERETERVIDE




(Martin.Beretervide @bruchou.com) apoderado de NEDERLANDSE
FINANCIERINGS- MAATSCHAPPI) VOOR
ONTWIKKELINGSLANDEN N.V. (FMO); todos integrantes del
COMITE PROVISORIO DE CONTROL, en los autos caratulados
“VICENTIN S.A.LC. 8/ CONCURSO PREVENTIVO”, CULJ 21-
25023953-7, a V.S, decimos:

Dentro del plazo legal estipulado al efeclo, en

los 1érminos del art. 40 L.C.Q., se formulan por medic del presente escrito
observaciones al Informe General presentado por la Sindicatura ¢l pasado
dia 15 de marzo de 2021, solicitando de V.S. lenga presenic dichas
observaciones y/o requiera de la Sindicatura las aclaraciones y/o
ampliaciones que considere necesarias.

A modo simplemente preliminar, cabe sefialar
gue el Informe General es de una gran superficialidad, sesgado y carente
de rigor técnico; poco aclara a los acreedores, en particular en una materia
tan sensible como las causas del desequilibrio econémico.

Su lectura y andlisis transmite una sensacion
insélita a 1a luz de las circunstancias del caso: Vicentin es una empresa
que ha tenido la mala fortuna de verse atacada por un sinniimero de causas
exdgenas que determinavon su caida en cesacion de pagos, sin que la
empresa hubiera contribuido en nada a esa realidad. Todavia mds: deja
incluso una impresidn de que hay mds responsabilidad en los acreedores
(financieros porque prestaron dinero; proveedores de granos porque se

apuraron en fijar precio para sus ventas), que en la propia concursada.
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A tal extremo llega el Informe.

Como se verd, ese abordaje sobre el punto, que
es en definitiva el de la propia concursada y al que la Sindicatura adhiere
de una manera explicita y sin condiciones, omitiendo el anélisis de los
aspectos mas relevantes de la cuestion, no se sostiene desde ningin punto
de vista: no resiste un escrutinio econdmico — financiero; pero tampoco el
del sentido comin.

Basta confrontar las causas de la cesacion de
pagos invocadas por Vicentin al inicio (v que el Informe General
transcribe escruputosamente a lo large de casi veinte pdginas) con las
conclusiones gque de manera muy gendrica resume la Sindicatura en las
pags. 68/70, para arribar a la conclusidn que el alineamiento con el relato
de la concursada ha sido absoluto e incondicional, mientras que los
aspectos mds criticos del asunto resultaron omitidos por completo.

Desde csta perspectiva, el Informe viene a
ratificar, con creces, Ia necesidad en la designacion de veedores, auditores
forenses e interventores: estd visto gue no serd a través de 1a Sindicatura,
sino de los andlisis y conclusiones provistos y que provean en el futuro
dichos auxiliares designados por el Tribunal, que los acreedores podrin
hallar explicaciones a un colapso financiero tan abrupto e intempestivo
como el de Vicentin, que ocurrid casi de la noche a la maiiana con el triste
registro de ser uno de los defaults mds grandes que registre la historia
concursal argentina.

En verdad que es de lamentar que el Informe de
la Sindicatura no esté ni por asomo a la altura de las circunstancias y
exigencias de un caso de estas dimensiones y de esta complejidad.

Antes de ingresar de lleno en las observaciones,

corresponde seialar que, en tanto érgano de informacién y consejo con
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“amplias facultades™, y de realizar “cuanta otra medida considere
convenicnie en la etapa procesal de su actuacion™, la legitimacién de este
Comité para formular observaciones al Informe General resulta
incuestionable.

Ademas, su “principal finalidad es la de
fiscalizar el accionar de los restantes érganos y funcionarios, del deudor;
de recoger informacion relativa al concurso y de verter opinion sabre
actos trascendentes del proceso concursal, en defensa de los derechos de
los acreedores” (Casadio Martinez Claudio Alfredo, LL. junio 2012, 260
~ Russo, Oscar “Los comités de acreedores en la reciente reforma
concursal, JA 1995-HI-888)

Sin perjuicio de lo cual, es preciso dejar a salvo
el derecho de cada uno de los miembros que suscriben de formular a su
vez las observaciones que consideren menester, a tftulo individual y en

tanto acreedores reconocidos en ¢l concurso.

It - SOBRE LAS CAUSAS DE LA CESACION DE PAGOS:

L Es sin duda en este Capitulo del Informe
General donde con mayor claridad queda expuesto el andlisis
extremadamente parcial, tendenciosos y superficial efectuado por la
Sindicatura sobre los motivos que llevaron a Vicentin a protagonizar uno
de los defaults mds gigantescos y abruptos que se recuerden en la historia
concursal argentina.

Al abordar, en efecto, el Anshisis de las causas
del desequilibrio econémico del deudor en los términos del art. 39 inc. 1°
de la L.C.Q., que abarca desde las piginas 2 a 70 del Informe (de entre las

cuales 36 se dedican a meramente transcribir los motivos invocados por el
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deudor al inicio y a un abordaje puramente tedrico sobre clasificacion de
causas), la Sindicatura incurre en simplificaciones a tal punto Hamativas
que la sensacion que deja su abordaje sobre tan sensible temidtica es que
Vicentin ha sido una empresa castigada por circunstancias externas que
han confluido todas sobre ella para impedirle el desempefio normal de sus
negocios y generarle as{ la situacidn de crisis que culminé en su cesacién
de pagos.

No hay pricticamente, todo a lo largo del
informe, referencia alguna en ¢l Informe General que ponga de manificsio
la responsabilidad de la propia concursada y de sus administradores en la
verdadera debacle que significé la cesacion de pagos de Vicentin.

Cuando hay en ¢l expediente elementos de
sobra y contundentes, omitidos todos ellos por la Sindicatura en su
consideracién, para, cuanto menos, referirlos en el Informe General
ponderandoe su incidencia sobre el desequilibrio  econdmico
experimentado por Vicenlin de una manera tan abrupta, intempestiva y
todavia inexplicada.

Por mayor empefio que se ponga en su lectura y
andlisis, lamentablemente las explicaciones a la cesacion de pagos no
pueden tampoco encontrarse en el Informe General, pese a que, como bien
lo reconoce la propia Sindicatura, se trata de la “pieza fundamental” del
procedimiento, “fa pieza mds importante de todo el proceso™, cuya
finalidad persigue -nada menos- que “el analisis y comprobacion de las
denuncias realizadas por el concursado en su demanda™.

Con una ambigiiedad y superficialidad
sorprendentes, la Sindicatura afirma que “Si bien nuestra normativa
concursal no exige la corroboracion por parte del drgano sindical de las

causas denunciadas por la dewdora — como es el caso de la legislucion
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espafiola -, es evidente que nos encontramos con causas lipicamente
externas, adquiridas, mixtas segiin la clasificacion que propugrnamaos, gue
muestran dificultades que se fueron agravando con el transcurso del
tienipo y alentaron la decision de la presentacién concursal con el objeto
de determinar con fehaciencia el pasive social y la intencion de su
saneamiento a través de este remedio” (pag. 28 del Informe).

Como se dijo, no hay ni un timido intento por
exponer la gran responsabilidad que cupo a la propia Vicentin -y a
sus administradores- en el manejo de Ia empresa que culminé en la

cesacion de pagos.

2 Lo que se advierie también a simple vista es
un liso y llano incumplimiento de la Sindicatura a la manda de V.§S. en la
resolucion de fecha 21 de agosto de 2020, mediante la cual se autorizé la
auditoria forense.

Viene al caso resumir algunos antecedentes de
esa actuacidn:

{(a) El Comité Provisorio de Control solicitd al
Tribunal se disponga la realizacién de una auditoria forense, y en ese
planto sostuvo -en lo que aqui interesa resaltar- que “... la auditoria
forense que se propone excede con mucho las tareas propias inherentes a
la funcion de la Sindicatura; y tampoco se confunde con las funciones de
veeduria segiin resolucion dictada por V.8, el pasado viernes 7 de agosto
en estos mismaos autos.

“En efecto, la auditoria forense es un proceso
investigativo que se realiza con un enfoque eminentemente financiero y
contable, vy se orienta a obtener evidencia de potenciales acciones u

omisiones fraudulentas o de errores que aparejen como consecuencia un
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impacto econdmico para la organizacion de gue se trate. Se trabaja en fa
reconstruccion minuciosa v detaliada de informacion comercial ¥
comtable, de modo 1al de arribar a resuitados confiables que se
caracterizan por su comprobada trazabilidad dentro de los propios
sistemas vy documentacion comercial y contable de la empresa,
garantizandose ast su carvdeter fidedigno.

“Existen hoy en dia herramientas informdticas
muy sofisticadas para llevar a cabo este cometido, que se orienta por lo
general a detectar situaciones irregulares derivadas del desvio de fondos,
manipulacion de estados financieros, incumplimientos de politicas
corporativas u otras situaciones que pudieran provocar un menoscabo
patrimonic a la empresa (v, por afiadidura, a sus acreedores),

“Se proveen a partir de este mecanismo
elementos de juicio que sirven para una toma de decisiones fundada en
hecho comprobados.

“Se trata de un trabajo especialmente técnico
realizado por profesionales con formacion en esa disciplina especifica,
quienes aplican técnicas y modernas herramientas tecnoldgicas (software
y hardware) para el entrecruzamiento de datos que en este ¢aso
permitiriun —~entre muchas otras cosas, siendo este un listado meramente
efemplificativo- (i) detectar inconsistencias en operaciones comerciales;
(ii) relevar el funcionamiento financiero de! Grupo que tiene a Vicentin
como eje principal, detectando lu incidencia de recursos compartidos
entre las sociedades que lo conforman asi como también devalle v destino
préstamoas recibidos de terceras ¥ también aquellas otorgados entre las
sociedades del Grupo; (iii} analizar de manera profunda v exhausriva
todas las operaciones de Vicentin con las restantes compaiitas del Grupo,

para determinar el flujo de efectivo neto entre el negocio principal de la
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compafiia v los negocios secundarios llevados a cabo por las restantes
sociedades del Grupo, (iv) determinar el propdsito y las actividades
comerciales que lo originaron, en el caso de que, efectivamente, del
andlisis forense se identifique un flujo de efectivo neto significativo del
negocio principal con destino a otras saciedades del Grupo; (v) analizar
la venta de acciones de Renova S.A. (efectuada muy poco tiempo antes de
la presentacion en concurso} con particular foco en la aplicacion de [os
fandos recibidos; (vi) efectuar un andlisis comparativo de los Estados
Contables correspondientes a los dltimos tres efercicios, comprensivo de
los balances consolidados e individuales de cada una de las subsidiarias
significativas; (vii) indagar en el alcance y madalidad con que el rubro
“inventarios " se hallu reflejado en los EE.CC. de Vicentin (en particidar,
si solo abarca granos gue fueron facturados o pagados o si también
incluye granos que no fueron facturados o pagados).

(...}

“En tanto director del procedimiento en los
términos del art. 274 de la L.C.Q., que fuctlta a V.S. para dictar en dicho
caracter * ., tadas las medidas de impulso de la causa y de investigacion
gite resulten necesarias ™, resulta por demds claro que el Tribunal cuenta

con las facultades legales necesarias pura ordenar la medida que se

propone, inspirada en proveer a la totalidad de los acreedores —pero

. . s

informacion sumamente valiosa en cuanto a las causas gue motivaron

Como se advierte, la solicitud misma de la
auditoria forense estuvo inspirada en proveer a la Sindicatura elementos

de juicio que contribuyeran a un mejor esclarecimiento de, justamente (y
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entre otros aspectas), las causas del desequilibrio econémico del deudor.

(k) En ocasidn de resolver sobre la autorizacién
de la auditorfa forense en su resolucién del 21 de agosto de 2020, V.S. lo
hizo en la expresa inteligencia de que -en linea con la postulacién del
Comité Provisorio de Control- la herramienta habria de ser ttil a la
Sindicatura para abordar distintos puntos inherentes a su funcion, vy en
particular el atinente a las causas del desequilibrio econémico.

Asi, ¢l Tribunal sostuvo que “... freate a la
utilidad que reportarta contar con dicha informacion calificada con
relacion a una empresa vy sociedad concursada de dimensiones
absolutamente extraordinarias, [ 13

7 indicat icho_marco_informati ust
pnotablemente a su actividad futura, considero razonable propiciar su
realizacion” (énfasis y subrayado ailadidos).

“La auditoria propuesta, se revela como una
actividad enmarcada en el rol del comité provisorio, que reportard

informacion calificada para el desarrollo del proceso concursal, proveerd

brindard a los acreedores elementos decisorios relevantes, tanto para el
presente (dado que muchos de ellos son potenciales originadores de
materia prima que la empresa necesita), para eventuales observaciones
de créditos dudosos, como también para el momento de wcompaitar la
futura propuesta concordataria (Arts. 34, 260 LCQ)" (énfasis ¥
subrayado afiadidos).

“El trabajo que se realice en el marco de dicha

auditoria



(contribuyendo _en_tal sentido con el rol especifico de la sindicatura
sobre el particular). sine también para permitirnos conocer el actual

estada de los negocios, activas, patrimonio y brindar pautas para

avizorar el destino de la sociedad, sus empresas y negocios en el corto y

mediano plazo” (énfasis y subrayado afadidos).

(¢} Pese a laimportancia de los datos aportados
por la auditorfa forense en sus distintos informes de avance presentados a
la fecha (aspecto sobre ¢l gue se volverd luego en detalle), y al hecho de
gue V.S. -como surge de la transcripeion efectuada supra- sin margen de
duda proveyé favorablemente la auditoria forense en la expresa
inteligencia de que la Sindicatura debfa considerar sus informes y
conclusiones para abordar los sensibles aspectos de andlisis a su cargo (en

particular ¢l referido a las causas del desequilibrio patrimonial}, po puede

. 44 . - . ~ <

TOTAL de la labor de la auditoria forense.

Tampoco considerd los informes de la veeduria
ni de los interventores designados, cvando V.S. se encargé de dejar bien
en claro que debia existir entre los distintos funcionarios y auxiliares del
concursc un permanente trabajo de retroalimentacién a partir de las
distintas atribuciones y competencias otorgadas a los distintos
funcionarios y auxiliares intervinientes.

Se advierte entonces que la Sindicatura no ha
seguido para el andlisis de un aspecto crucial como el de penderar las
causas del desequilibrio econdmico, una manda del Tribunal expedida en

términos 1an claros e inequivocos.
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Sin duda que la omisidén en que incurrié la
Sindicatura de considerar cualquier otro elemento de los tantos y muy
relevantes incorporados al expediente (informes de auditores forenses, de
veedores e interventores), redundd en el andlisis parcial, tendencioso y
superficial que constituye el objeto de esta impugnacidn.

El hecho de que la Sindicatura se hubiese
pronunciado ¢n contra de la auditorfa forcnse no es motivo para que
obviara por completo su trabajo, en contra de las directivas ~claras y
expresas- dictadas por el Tribunal.

En este orden de ideas, conviene recordar que,
en ocasién de sustanciarse la revocatoria de la concursada contra la
decisién de V.S. que autorizé la auditoria forense, la Sindicatura negé
terminantemente que las tareas de auditorfa forense excedieran su funcion,
sefialando incluso que ... no fuvimos mayores dificultades para obtener
fa informacion que solicitamos™ vy que “también estamos analizando y
preparando la informacion necesaria para la elaboracion del Informe
General (donde se expresard cudles fueron las causas del desequilibrio
econdmico de Vicentin, los hechos y circunstancias pormenorizadas que
la Hevaron a la insolvencia... ).

Como se verd, no hay sobre el punto ningiin
anzlisis pormenorizado, sino un abordaje confuso y superficial, que no
pasa en la identificacidn de las causas de una invocacién ambigua de los
lugares comunes por donde transité la explicacién de la propia deudora
(sequia, la incertidumbre de las elecciones primarias de agosto de 2019,
las condiciones del mercado internacional).

Sin desdefiar de esos factores, que habrén tenido
su grado de incidencia, pretender con base dnicamente en ellos explicar

semejante colapso financiero ocurrido pricticamente de la noche a la
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mafiana es de un simplismo que nada tiene que ver con el andlisis
pormenorizado que la Sindicatura comprometié cuando s¢ opuso a que se
realizase la auditoria forense por entender que ella estaba en condiciones
de cumplir ese trabajo, el cual considerd que no excedfa de sus funciones
y estaba dentro de las tareas de un organo sindical (“Por eflo -dijo la
Sindicatura en aquella oportunidad- no es cierto que las funciones
asignadas a los auditores sean itiles para este Organo o excedan con
mucho a nuestra funcion™, alegando ademds que “Las funciones gue se le
otorgan a los auditores se superponen con las que la ley impone a este
Organo, no necesitando la sindicatura colaboracion para realizaria”).

Pero, de nuevo, al margen de cudl hubiera sido
la postura de la sindicatura sobre la realizacién de la auditorfa forense, lo
cierto y lo concreto es que la instruccién del Tribunal en su reselucion del
21 de agosto de 2020, al autorizarla, fue lo suficientemente clara.

Mds adn, al resolver dicho recurso de
revocatoria, el Tribunal hizo también algunas consideraciones adicionales
gue merecen resaltarse y dejan adin més en evidencia lo inexplicable de
que la Sindicatura haya obviado por completo lo actuado por los auditores
forenses.

En ese sentido (resolucién del 16/10/2020}, el
Tribunal sostuvo que “la auditoria forense se revelu como un medio
proporcional y adecuado gue, no por desconocido en la drbita concursal,
debe ser estigmatizado o calificado como una herramienta impropia para
el proceso concursal’”.

Y, atendiendo a la inquietud de la Sindicatura
sobre 1a superposicion de tareas, sostuvo el Tribunal que “... para evitar
superposiciones en cuanto « los roles y funciones (tema invocado por la

concursada en su planteo recursivo), se dispuso que la auditoria forense
12



se desarrolle conforme a un cronograma de trabajo el cual ha sido
presentado en este expediente (fs. 5366, cuerpo 28, cargo 6329,
14/9/2020). Asimismo, los veedores-controladores, han sometido su
accionar a las pautas de su designacion, obrantes en la resolucidn de
fecha 7/8/2020 (fs. 4314, cuerpo 22, auto N° 293). Por su parte, la
sindicatura cuenta con su propio cronograma de deberes y facultades que,
conjuntamente con la propia ley concursal y con los requerimientos
efectuados en cada opornmidad por el Juzgado, delimitan su rango de
actuacion en este proceso

Y destacd, por fin, “el deber de coordinacion,
sinergia y retroalimentacion que deberd reinar en lu ejecuciin de
aguellos trabajos prafesionales previstos™.

A la luz del contenido del Informe Individual

que es aquf objeto de impugnacién, gueda refrendado que la auditoria

onomi icentin.

A la vez gue queda esclarecido también el
incumplitiento por parte de la Sindicatura de la manda del Tribunal, ya
que se afianzo en su negativa y prejuicio sobre la auditoria forense en lugar
de acatar la instruccién de V.S. en cuanto a que debia existir un trabajo de
sinergia y retroalimentacién al momento de analizar y expedirse sobre
cuestiones tan relevantes comor las gue deben abordarse en el Informe
General (en particular, la vinculada con las causas del desequilibrio
econdmico).

Este incumplimiento de la Sindicatura a sus

deberes en {os términos indicados por el Tribunal ya de por sf desmerece
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mucho el contenido y conclusiones de su informe.

3. Existe una realidad contable objetiva de suma
relevancia que no fue considerada de ninguna manera y ni mencionada
siquiera por la Sindicatura en su Informe General.

Segin informes trimestrales emanados de la
propia Vicentin, la empresa exhibia, ai 31 de julio de 2019, una posicion
coriente (activo corriente menos pasivo corriente) de ddlares
estadounidenses quinientos un millones (USD 501.000.000) de superévit
y un capital de trabajo (bienes de cambio mds créditos comerciales y otros,
menos pasivos comerciales y otros) también superavitario, de d6lares
estadounidenses novecientos ochenta y ocho millones (USD
988.000.000).

Sin embargo, esa aparente solvencia contrasta
de manera escandalosa con la informacién expuesta también por la propia
Vicentin en ocasioén de presentarse en concurso preventivo.

De esa presentacion inicial, se extrae que:

v" Sus bienes de cambio pasaron de USD 714 millones en julio de
2019 a USD 10 millones en febrero 2020 (USD 700 millones de

diferencia).

¥ Los créditos por ventas pasaron de USD 252 millones a USD70
millones en febrero 2020 (mds de USD 180 millones de

diferencia).

v La deuda con proveedores de materia prima aumenté de USD

10 millones en julio de 2019 a casi USD 417 millones en febrero
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de 2020 (mas de US$ 400 millones de diferencia).

Es importante destacar que no se trata la
informacién aqui expuesta de apreciaciones subjetivas, sino, por ¢l
contrario, de informacicn objetiva que emerge de los estados financieros
trimesirales emitidos por la sociedad concursada y de los datos por ella
CXPUCSIOS N su presentacion concursal.

El Comité Provisorio de Control, en ocasién de
responder ¢l recurso imtentado por Vicentin contra la anditoria forense,
puso ecsta sitvwacién de relieve, al sefialar con respecto a las razones
invocadas por Vicentin para explicar su cesacidn de pagos, que

n.i.Ev . - = [ [ - 1

pagos” (subrayado aiadido).

Desde luego que la Sindicatura contaba con los
informes financieros trimestrales emitidos por Vicentin en favor de
entidades prestamistas; asi como también contaba con la querella penal
deducida por bancos internacionales y, desde luego, .conocia la
preocupacion del Comité de Control expresada més arnba, desde que se

formuld por escrito en este expediente y en el marco de una discusidn de
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la que ella formaba parte (la articulacién recursiva de Vicentin contra la

autorizacion de la auditoria forense),

explica nada.
Se limita a validar como causa del desequilibrio

econdmice aquel “ctimule de lugares comunes” que el Comité de
Acreedores denuncié en su oportunidad, sin adentrarse en la gran
complejidad de este asunto, que excede con mucho, como lo hizo notar en
varias oportunidades ¢l Tribunal, la de un proceso concursal comuin y
corriente.

Incluso cuando brinda explicaciones sobre esos
“lugares comunes” incurre ¢l Informe General en importantes omisiones
y deficiencias: veamos el caso de la sequia de 2018 y los mayores costos
que supuso para Vicentin, o cual -en alineamiento total siempre con la
versiéon de la concursada al inicio- aparece referido por la Sindicatura
como una causa relevante que explicaria el desequilibrio econdmico.

En uno de los parrafos, ¢l Informe destaca a las
condiciones climdticas (con particular foco en la sequia de 2018) como
“una causal ligada a costos extraordinarios que debieron afrontarse para
cumplir con obligaciones preexistentes (...) En ese contexto, se afirma que
la concursada debid recurrir a importaciones temporarias de USA, Brasil
y Paraguay, con incrementos de gastos relacionados con las mismas y
dificultades logisticas...”.

Solo sabemos que el sabrecosto logistico superd
las ventajas resultantes de! mejor rendimiento del cereal importado.

Sin embargo, no cuantifica la Sindicatura el
costo extra generado por la logistica internacional asociada a la soja

importada. Tampoco cuantifica el costo financiero extra generado por la
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necesidad de financiar la materia prima en viaje.

De hecho, el Informe no describe las
condiciones de la citada importacién en términos de precio de la materia
prima, condicién de pago, plazo de entrega, etc.

Otra vez, como a lo largo de todo el Informe, los
acreedores quedamos a merced de referencias vagas que no nos permiten
arribar a ninguna conclusion.

Por otro lado, mas alld de las deficiencias
indicadas, nos surgen a los acrecdores preguntas muy bésicas que la
Sindicatura debié hacerse como referencia para brindar informacién
ilustrativa y no lo hizo.

Por ejemplo, ;fue la de 2018 la pritmera sequia
que debid afrontar Vicentin a lo largo de su dilatada historia?

(Cudl fue el déficit de originacion si se compara
la de 2018 con la sequia anterior?

(Cémo se resoivio el problema en otras
situaciones previas similares de sequia o conflictos climiticos?

Contaba Vicentin con un plan de
contingencias, habida cuenta que los riesgos climiticos son moneda
commiente en esta industria?

(Pudo la concursada anticipar las dificultades
que iban a enfrentar los buques de ultramar a la hora de descargar el
cereal?

Nadic mejor que la propta Vicenlin para
determinar las capacidades operativas de sus puertos, ;Qué hicieron los
competidores para resolver la falta de provision doméstica?

Otra ver ncurre la Sindicatura, desde una

pasmosa superficialidad de andlisis, en depositar todas las culpas en un
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tercero (la naturaleza en este caso), bajo el paraguas ahora del cambio
climitico,

Era de esperar que la Sindicatura no incurriera
en las mismas explicaciones ambiguas y superficiales de la concursada; si
algo claramente deja en claro el contenido del Informe General, es el
acierto del Comité de Acreedores en postular distintas instancias de
informacién y control (veeduria, auditorfa forense, intervencion). asi
como del Tribunal en adoptarlas y darles curso.

También el Informe General (en  una
metodologia por demds iapropiada) entremezcla causas de la cesacion de
pagos con andlisis prospectivos de muy dudosa perlinencia y exactitud.

No es propio de la explicacion de las causas que
motivaron ¢l desequilibrio cconémico trazar pronésticos.

Por ello es incomprensible que la Sindicatura,
aludiendo a “La ubicacion geogrdfica del centro productive”™, concluya en
que “... esa ubicacion, insistimos, estratégica, confiere a la Compania
una sinergia de alto poder econdmico y financiero... Esa sinergia,
deberd, por tanio, convertirse en un factor de especial evaluacion al
momento de otorgar unt valor a la compafila, ahora inselvenie™.

En primer lugar, como se dijo, no se comprende
a qué viene esle pirrafo dentro del capitvlo donde se abordan las causas
del desequilibric econdmico (lo cual es revelador también de los grandes
problemas de ilacién que tiene también el Informe General, provocando
de ese modo un mayor grado de incomprension para los acreedores).

Pero, en cualquier caso, v mds alld de esa
cuestion metodoldgica, lo cierto y 1o concreto es que, desde la apertura
misma del concurso preventivo la Compaiiia demostré una total

incapacidad para recuperar su capacidad de originacidén, de lo que da
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cuenta el nivel de operacién que mantiene actualmente limitado a un
conjunto de contratos de facén de corto plazo.
inform re 1a si i Diaz ‘orti y su

Para poder hablar de sinergias resulta
imprescindible que la Compaififa supere su estado de insolvencia actual,
de donde se sigue que el aserto transcripto de Ia Sindicatura no es mds que
una expresion voluntarista (y por ende carenle de todo rigor técnico) que
en nada contribuiya a comprender las causas profundas de la cesacion de

pagos de Vicentin.

4, E1 CASO OMISO TOTAL que, contrariando la
orden de V.S., hizo la Sindicatura sobre la informacién suministrada por
los auditores forenses, queda de manifiesto muy especialmente a partir del
Tercer Informe de Avance presentado por estos tiltimos, dada la enorme
relevancia de los datos y la informacién alli vertida.

Y decimos que es particularmente importante
porque los auditores forenses formularon, desde Ia perspectiva de su
propia disciplina, un “ANALISIS SOBRE LAS POSIBLES RAZONES DEL
ESTADO DE CESACION DE PAGOS™, la Sindicatura puede compartirlo o
no (y si no lo comparte debe justificar por qué), pero lo que no puede es
ignorar por completo ese sustancioso climulo de infermacidn cientifica,
objetiva y trazable -propia del método de auditoria forense, que es una
disciplina muy diferente a la de una sindicatura concursal-, en claro
incumplimiento de la manda del 21 de agosto de 2020 que la insté a
valerse de esta informacién.

Justamente porque el Tribunal entendid (a
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propuesta del Comité de Control) que la disciplina forense no era una
sustitucién o un obstdculo a las tareas sindicales, es que autorizd su
realizacidn e instruyé a los Sindicos para que se nutrieran de dicha
informacién, de manera tal que los ayudara en la comprensién de
multiples aspectos cuya complejidad -como ya se dijo- excedia en mucho
la de un concurso comiin y corriente.

No en beneficio (aunque también) de los
propios sfndicos, sino fundamentalmente de los acreedores y del propio
Tribunal.

Por qué la Sindicatura prefirié obviar todo eso
es cuestion que solamente ella podrd explicar al Tribunal. Pero lo cierto es
que la informacidn relevante omitida se encuentra agregada desde hace ya
tiempo en el propio expediente,

Los auditores forenses analizaron los Estados de
situacién patrimonial consolidados bajo AR GAAP al 31 de octubre de
2017, 2018 y 2019 y los Estados de situacién patrimonial consolidados
bajo LER.S al 31 de octubre de 2017, 2018 y al 31 de julio 2019 de
Vicentin,

Lo graficaron del siguiente modo en su Tercer

Informe de Avance:
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Desde esa informacién como punto de partida,
focalizaron en el trimestre julio/ octubre de 2019, ... observando que en
el transcurso de estos tres meses es donde se reflejan las mayores
variaciones., ”

También afirman que los EE.CC. anuales al 31
de actubre de 2019 “muestran diferencias considerables respecto de los
presentados en 2018, lo cual sugiere que estas diferencias se habrian
generado durante el ultimo trimestre”.

Y eshozan sobre este punio una conclusidn
terminante, en el siguiente sentido:

“Dentro de las variaciones mds significativas
del wltimo trimestre observamos una pérdida del Patrimonio Neto del
148%, lo cual representa aproximadamente una reduccion de unos
USD909.9 millones en tan solo tres meses. Esta disminucion se encuentra
justificada con la caida de los inventarios y el aumento en las deudas

comerciales™.
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Lo coal grafican del siguiente modo:

. _ArcAAP | fRs | var. _ Var
i IT1-1 | » .._... ' Ju’ 19 .l. ,.'i I‘.- L 1 Y 3

Patnimonia neto {294 309) 615.637 (009946)  (146%)

5. Lo recién expuesto se vincula con dos
conceptos centrales, que no han sido ni siguiera mencionados por la
Sindicatura en su Informe General.

Uno es el de los inventarios.

Otro es el de las deudas comerciales.

Sostienen, en efecto, los auditores forenses,
obre la pérdida de USD 909, 9 mill | tr i &l sl
el trimestre julio/ octubre de 2019, que “Esta disminucion se encuentra

Justificada con la calda de los inventarios y el aumento en las deudas
comerciales”.

Como se verd, se lrata de conceptos que se
encuentran inescindiblemente ligados entre si.

Tocante a los jnventarios, cabe recordar que
segin los EE.CC. del ejercicio cerrado al 31/10/2018, que fueron
auditados por KPMG, Vicentin habia fijado su valor en la suma de USD
630 millones, a la vez que expresado una deuda con sus proveedores de
solo USD 36 millones.

En tanto que en el iltimo informe trimestral
exhibido a las instituciones bancarias (cerrado al 31/7/2019), previo a la
presentacién en concusso, el valor de los inventarios propios era de
supuestamente de USD 714 millones y la deuda con los proveedores de
granos nada mds que de USD 10 mitlones.

Ya se sefialé mds amdba el inexplicable
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contraste con la informacién vertida por la concursada en su presentacion
inicial al Trabunal, donde Vicentin informd inventarios por solo USD 10
millones y deudas pendientes con proveedores por USD 417 millones.

;Puede ser, es explicable o comprensible
desde algin punto de vista que semejantes variaciones no le hayan
llamado a la Sindicatura minimamente la atencién, al punto de no
abordar ni mencionar siquiera estas cuestiones en su Informe General
que ella misma definié como “... la pieza mds importante de todeo el
proceso, que permite conocer el pasado, el presente y el futuro de la
concursada™?

Ni la sequia del afio 2018, ni las condiciones
generales del mercado, ni los mecanismos de financiacion de la actividad
productive -ni tampoco ninguna otra de las causas que ensaya la
Sindicatura para cxplicar la cesacién de pagos- alcanzan, ni en si mismas
ni consideradas en su conjunto, para explicar este cnorme “agujero
negro” semejante en los sucesivos EE.CC. de la concursada, y sobre el
cual era esperable -y exigible- que la Sindicatura se expidiera de manera
circunstanciada.

Los elementos para hacerio los tenia al alcance
de la mano, en el propio expediente principal del concurso preventivo de
Vicentin, pero prefirié omitir sobre el punto toda consideracion.

Los auditores, en su ejercicio de recorrer las
posibles razones del estado de cesacidn de pagos, toman en cuenta las
vanaciones entre el ditimo informe emitido por Vicentin al 31 de julio de
2019 bajo las normas IFRS y su comparacién con el balance (ya firmado
por una nueva firma auditora) por el ejercicio cerrado al 31 de octubre de
2019.

El informe es muy ilusirativo a la hora de
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describir el ciclo de produccién y la manera de registracién de las deudas
comerciales de la empresa, en especial en relacién con los confratos con
la modalidad “precios a fijar”.

Y alli se dice con claridad que la politica
adoptada por Vicentin consistia en que “si e/ contrato de compraventa es
con precio d fijar, no se registra en la cuenta del proveedor hasta gue éste
fije precio” (ver hoja 11 del informe). Luego de ello, el informe analiza en
concreto este modo de registracion contable adoptado por Vicentin y
concluye que:

“La comtabilizacion de estas operaciones debe
reflejar que esta mercaderfa ha dejado de pertenecer al vendedor y que
el adquirente tiene un pasivo con el mismo. El stock adguirido debe ser
reflejado en el rubro Bienes de Cambio y la deuda dentro del pasivo, en
el rubro Proveedores.

“Cuando dicha mercaderia sale de stock por
venta, deja de ser activo v pusa a ser Costo de la mercaderia vendida. El
pasivo solo desaparece cuando es extinguido por alguna de las formas de
cancelacion de las obligaciones.

“Si por razones operativas fuese mds practico
registrar las operaciones al momento de la fijacion de precio, podria
hacerse siempre y cuando, al cierre del ejercicio mensual, trimestral o
anual, se comabilizara el stock en el activo y el consabido pasivo de las
operaciones pendientes, o el impacto, si se hubiera vendido la
mercaderfa, en el costo del producto vendido”.

Ademids de lo anterior, los anditores forenses
hicieron lo siguiente:

Examinaron los estados contables por los

ejercicios cerrados al 31/10/2017 y 31/10/2018 realizados bajo la norma
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contable 1FRS (también auditados por KPMG), y compararon los pasivos
comerciales alli identificados con los expuestos en el balance cerrado al
31/10/2019.

A falta de la documentacién ¢ informacién que
razonablemente debieron haber provisto tanto las autoridades de Vicentin
como los auditores de KPMG, los auditores forenses que actian en el
Concurso circularizaron pedidos de informacion a los veinte proveedores
de granos mds significativos, considerando el volumen de operaciones con
Vicentin. Ello, con ¢l propdsilo de poder validar el pasivo granario al
cierre de cada cjercicio.

Por otro lado, compararon las cifras expuestas
como pasivos en los gjercicios 2017 y 2018, con las cifras consignadas en

el ejercicio cerrado al 31/16/2019.

6. En un completo alineamiento con la postura
de la concursada expuesta en la solicitud de concurse preventivo, la
Sindicatura considera que ha sido un factor determinante para el
desequilibrio econdmico de Vicentin la incertidumbre generada como
consecuencia de las elecciopes primarias, abiertas, simultineas y
obligatorias (PASQ) del mes de agosto de 2019.

Dice a este respecto (v. pdg. 42 del Informe
General) que:

“Refrescando, entonces nuestra memoria, no
podemos desconocer gue a partir de las elecciones Primarias Abiertas

Obligatorias (PASQ) en agostor2019, se sucedieron en el pais una serie
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de circunstancias econdnicas y financieras de inocultable influencia en
las actividades econdmicas en general, entre las cuales podemos citar: (i)
devaluacion de la moneda argentina; (i) aumento del riesgo pais ~ vemos
en la requisitoria a las entidades financieras que muchas de ellas
consignan el “counny risk” como uno de los elementos a tener en cuenta,-
ver pdgina 31 Anexo 4, Capitulo I, Reguisitoria de Informacién y
Documentacion a Entidades Financieras, Banco Bradesco -; (iii) fuerie
caida de los depdsitos en ddlares estadounidenses; (iv) ansiedad
generalizada en los mercados, particularmente el referido a las
actividades agropecuarias por la posibilidad de enfrenar medidas fiscales
que las afectarfan, entre otros™.

Y concluye en que “... el comuin denominador
de las circunstancias descriptas es la incertidumbre, es decir lu fulta de
certeza sobre el devenir econdmico v financiero™.

Agrega también en su esquema de conclusiones
que existio “Una indisimulada accion de los productores de granos
tendiente a fijar precios en forma anticipada v, de esa forma, anticiparse
a posibles cambios en el régimen de retenciones fiscales que aparecian
como medidas tendientes a reforzar las alicaidas arcas estatales. A partir
de las elecciones PASO fueron incesantes lox versiones en ese sentido”
(pdgina 69).

De haber seguido la Sindicatura la manda del
Tribunal en su ya varias veces citada resclucion del 21 de agosto de 2020,
y analizado lo manifestado a este respecto en el Tercer Informe de Avance
de los auditores forenses, habria tenido muy sélidos elementos para,
cuanto menos, poner en duda la real incidencia que ese hito tuvo en la
cesacidn de pagos de Vicentin,

Con este piso de marcha, partiendo de 1a base de
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que, como ya se dijo, no se traté aqui de una simple cesacion de pagos,
sino de uno de los defanlts mis abruptos, intempestivos y escandalosos
que se recuerden en la (ya de por si muy profusa) historia concursal
argentina, lo que cabe preguntarse es si, mds alld de lo discursivo, de la
simpleza de pretender explicar el default de Vicentin por los efectos de las
PASO como una concausa de relevancia, ese evento tuvo realmente el
efecto que la concursada y [a Sindicatura le asignan,

La Sindicatura no, pero los auditores forenses sf
analizaron esa cuestién con un relevamiento y entrecruzamiento de datos
emanados de la propia contabilidad de la concursada y cmpresas
proveedores de granos (a quienes pidieron informacién).

En concreto, los auditores examinaron la razén
ofrecida por Vicentin como causa de su descalabro econdmico. Esto es,
que luego de las PASO dc agosto de 2019 los productores habian
concurrido masivamente a “fijar precio” en aquellas operaciones de venta
de granos bajo la modalidad “precios a fijar”,

En su andlisis, tomaron en cuenta ¢l periodo
agosto a octubre de 2019, para identificar la magnitud de esas “fijaciones
de precio”, en comparacion con las fijaciones de precio de iguales meses,
pero ya del afo 2018,

La conclusién fue que esas “fijaciones de
precio” de 2019, comparandolas con las “fijuciones de precio” de iguales

meses de 2018, habian significado un incremento de sélo el 121%.

Q . I I Io I .
inferior _a la proporcién _en gue durante ese mismo periodo se
incrementé 1 icentin con 1 r r materi

prima,
E! paso siguiente fue ya hacer el comparativo de
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las toneladas de granos fijadas entre agosto/octubre de 2018, por un lado,
y agosto/octubre de 2019, por otro.

Aqui el incremento es del 242% en délares
estadounidenses respecto de igual perfodo, sefialdndose esta muy
importante conclusién: los contratos con precio a fijar a julio de 2019, que
ascenderfan a un total de USD 6361 millones, “no se encontrarian
registrados come pasives comerciales al cierre del trimestral bajo IFRS,
presentado en esa fecha”.

Al mismo tiempo, los forenses explicaron que
los pasivos comerciales expuestos al 31 de julio de 2019 (dltimo informe
trimestral presentado por Vicenlin a las instituciones financieras segin
normas IFRS), totalizaron USD 106,6 millones y, en solo tres meses, esos
pasivos aumentaron USD 696, 8 millones, extrayendo entonces como
conclusién que:

“Semejante variacion sugiere que las deudas
relacionadas con la compraventa de granes con precio a fijar no se
encontraban expuestas en el Pasivo de los afios anteriores” (énfasis
afiadido).

Como se advierte, es de un facilismo
inadmisible pregonar los efectos de las PASO como causa de la cesacién
de pagos sin realizar un andlisis sobre sus reales implicancias a la luz de
datos concretos.

Maixime si se tiene en cuenta que el factor
PASO fue al que mids acudié la propia dendora en ocasién de brindar ella
misma las explicaciones sobre las causas de su cesacién de pagos.

En este sentido, se lee en el Tercer Informe de
avance de los auditores forenses: “Se han realizado diversas consultas a

la Concursada sobre los aumentos de los pasivos comerciales,
28



especificamente proveedores de materias primas. La respuesta dominante
fue que, debido al resultade de las elecciones primarias. abiertas,
simultdaneas y obligatorias realizadas en agosto del aito 2019, recibieron
un incrementoe sustancial de solicitudes de fijacion de precio de sus
proveedores, en razén de las incertidianbres relacionadas con eventuales
cambios ent ta politica cambiaria e impositiva aplicable. La Concursada
también ha invocado esta causa como el principal origen de la crisis
financiera que derivé en el pedido de concurso de acreedores del 10 de
febrero de 2020".

Por lo demds, no entendemos la expresion,
claramente peyorativa, que refiere Ia Siodicatura en sus conclusiones
sobre “Una indisimulada accion de los productores de granos tendiente a
fijar precios en forma anticipada”.

En efecto: ;por qué los productores habrian de
“disimular” su decision de fijar precios anticipando que podrfa
establecerse en ¢l futuro un régimen menos favorable para ellos?

El derecho les asistia por la simple razén de que
previamente habfan firmado con la Compaiiia una venta bajo la modalidad
“con precio a fijar’. No advertimos espacio para la queja. En todo caso,
la Compaiifa siguié una estrategia imprudente que la dejo expuesta a una
eventual “corrida” de los productores, que al mismo tiempo pone en
evidencia un esquema de control de riesgos improvisado y
extremadamente débil y carente de 1odo profesionalismo.

Ademas, la expresion “fijar precios en forma
anticipada” resulta una_contradiccién en si misma. La modalidad de
venta con precio a fijar supone, por definicién (y esa es justamente su
razén de ser) un diferimiento en la determinacién del precio en una fecha

posterior a la concertacién de la venta, lo cual hace imposible que el
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productor determine el precio en forma “anficipada”, como postula la

Sindicatura.

Z. Lo expuesto en los apartados previos nos
conduce de lleno a la cuestion de [a registracién contable de Vicentin,
un tema sensible por demds.

También cn este punto la posicion de la
Sindicatura en su Informe es susceptible de critica e impugnacidn severas.
Fundamentalmente, por omisién de indagar en los aspectos criticos sobre
los cuales tenfa a su total disposicién (en ¢l propio expediente) elementos
de juicio para hacerlo.

Para iener en claro de dénde partimos en la
observacién de este punto, conviene transcribir lo que afirma fa
Sindicatura en las pags. 60/61 del Informe General:

“Como parte de esta cuestion es necesario,
también, hacer una referencia explicita sobre los sistemas de registracion
¢ informacion, y las capacidades tecnolégicas (IT), que la Sociedad ha
dispuesto para alcanzar un nivel adecuado y oportuno de informacion que
permita al Directorio y a los niveles gerenciales la adopceion de las
acciones y medidas mds convenientes en funcion de las pautas de
produccion, comercializacidn, financiacion, recursos himnanos, efc., que
previamente se hubieran establecido.

“En ese sentido debemos informar, con
contundencia, que las registraciones contables que hemos solicitado en
miltiples oportunidades como consecuencia de la actividad propia del
procese de verificacion de créditos y para la elaboracion de este Informe,
siempre ha sido brindada para el cumplimiento de nuestra deber, como

asimismo el acceso a la documentacion respaldatoria de esas
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registraciones en un todo de acuerdo con las disposiciones legales en la
mareria: .. debe ser flevada sobre una base uniforme de la que resulte
un cuadre veridico de las actividades vy actos quie deben registrarse, de
modo gue se permita la individualizacion de las operaciones y las
correspondientes cuemtas acreedoras v deudora. Los asientos deben
respaldarse con la documentacion respectiva.

“Destacamos particularmente esta
circunstancia, en contraste con algunos informes - Sigen Informe
producido en oportmidad de ta intervencion dispuesta por el PEN — pues,
reiteramos, en todo momento v circunstancia hemos podido hacer lay
comprobaciones requeridas, obtener la documentacion pertinente y sus
registractones derivadas™.

No est4 clare, porque no lo explica, gqué tipo de
informacidn solicité la Sindicatura a la concursada como para afirmar,
“con contundencia”, que siempre le fue provista cualquier registracion
contable que solicitara,

Es cierto, como se lee ¢n el Informe, que “éf
sindico debe realizar su estudio mds alld de los datos que arraje la
comtabilidad y ponderar ranto los factores objetivos, externos al quehacer
del deudor, como los subjetivos reflejados en una deficiente organizacion
o incapacidad operativa del deudor. En definitiva, requiere que ¢l sindico
no se atenga a la intencion exclusiva de la contabilidad, sino mucho mds
para que mediante el examen detenido y sobre todo debidamente fundado,
llegue a conclusiones que permitan a los acreedores y al juez tomar
conocimiemto cterto v preciso sobre los motivos a los que nos venimos
refiriendo”.

Desde una perspectiva tedrica no puede

disentirse con la nocién de que el andlisis de la sindicatura no debe
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circunscribirse meramente a una revisién comtable, sino que debe hacerse
extensivo a otras causales que definicron la desventura de ta concursada,
y cuya superacion determinard su destino,

Sin embargo, esta concepcién no puede ser
interpretada en el sentido de subestimar la importancia de la contabilidad
vy las registraciones contables -situacién que a nuestro juicio se desprende
de la lectura del Informe General-, sobre todo considerando, como ocurre
en el caso que nos ocupy, los fuertes, severos y muy fundados
cuestionamienios que los acreedores han formulado respecto de las
prdcticas contables empleadas por la concursada, y que dieron paso al
inicio de acciones penales e incluso a la designacién de una auditoria
forense, 1o cual constituye un hecho inédito que no reconoce precedentes
en la historia concursal doméstica,

Para dar una idea dc la gravedad de la situacion,
a la fecha del presente escrito Ia auditoria forense no ha podido reconstruir
desde un punto de vista contable la forma en que se registraban en el libro
diario ciertas transacciones que integraban la operatoria habitual de la
concursada, lo cual enciende un sinndmero de alarmas que ameritan
especial atencién y pone de manifiesto, una vez mds, la enorme
superficialidad y carencia total de rigor técnico en el andlisis efectuado
por la Sindicatura en su Informe General.

Es claro que no pudo la Sindicatura soslayar
sobre este punto, una vez mds, lo manifestado por los auditores forenses
en su Tercer Informe de Avance.

Ya hemos citado mds arriba la dréstica
conclusién a la que arribaron los auditores forenses en el sentido de que
durante un perfodo nada mds que de tres meses (julio a octubre de 2019)

los pasivos comerciales de Vicentin se incrementaron de USD 106.6
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millones a USD 696,8 millones.

Y que “Semejante variacién sugiere que las
deudas relacionadas con la compraventa de granes con precio a fijar no
se encontraban expuestas en el Pasivo de los afios anteriores™ (énfasis
afadido).

Es imposible de explicar que, con el reporte de
los auditores forenses a la vista, a la Sindicatura no le haya surgido ni
siquiera la inquietud de indagar en estas cuestiones, y se limitara nada mas
que & poco menos que felicitar a Vicentin por proveerle 1a informacion
solicitada.

Pero los auditores forenses van todavia mds all4,
indagaron con profundidad y seriedad en el guid de la cuestion, omitido
en cambjo por completo en el Informe General de la Sindicatura: jedémo
registraba contablemente Vicentin los inventarios, esto es, los granos
que recibia de los productores?

En primer lugar, seialan los auditores lo
siguiente:

“La respuesta que obtuvimos cuando
consultamos cémo registraban las compras de granos con precio a fijar
(y sus pasivos correspondientes) y el costo de produccion, fue gue el costo
de vemias se calculaba por diferencia de inventarios. Solicitamos
documentacion sobre los inventarios realizados que avin estd pendiente
de recepcion. Va de suyo que este punto - central respecto de la
interpretacion de la informacion financiera que pudieran realizar los
usuarios — merece que la Concursada acceda a brindar una explicacidn
que avude a que este Cuerpo de Auditores Forenses a reconstruir toda la
historia relativa a los stocks, inventarios, pasivos y ofros asunios

relacionados con este punto’.
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Por de pront ¢ advierte ndo se

le r iere informacion sensibl ndien ner al descubierto s

politica de registracién contable, Vicentin no se muestra igual de

Como la concursada no provey6 la informaciin
sensible necesaria para dar con una explicacidn cientifica, objetiva y
trazable sobre su politica de registracién contable en materia de
inventarios, fue que los auditores forenses -en gjercicio de las facultades
informativas con que los invistio el Tribunal- “A fos efectos de validar los
saldos de los estados contables mencionados en el cuadro anterior se ha
solicitado a una muestra de proveedores relevantes que aporten
informacion detollada sobre sus acreencins con la Concursada, a
determinadas fechas™.

La siguiente table muestra los proveedotes

seleccionados por los auditores para la reconstruccién de informacion.
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NOMBRE
ASQCIACION DE COOP, ARG.COOP LTDA

COMMODITIE

[GRASSI S.A.

[BID AGROS A,

UNION AGRIGOLA DE AVELLANEDA COOP LTDA.

GYT PLUS S.A.

FYO ACOPIO S .A.

A.F.A S.C.L.-ROSARI

IMA

MOLINO CANUELAS SACIFIA

MATESUR S.A.

TOMAS HNOS, YCIA. S,

ARGENTRADING SA

VILLARRICA S.R.L.

AGRONEGOCIOS JEWELL S

JOSE COSTANTINI S.A.

BURATOVIGH HNOS. S.A.

CARGILL S.AC.L

[BUYATTIS.ALC.A.

PROFERTIL S.A.

Aslmismo,

“A efectos de conciliar la

informacion proporcionada por los Proveedores de la Concursada, se

solicitaron saldos a las fechas amiedichas de cada praveedor que surjan

de los registros de la Concursada, Oleaginosa San Lorenzo S.A, y Renova

S.A7

El resultado de dicho andlisis llevado a cabo por

los auditores forenses fue que “poademos observar que para los ejercicios

2017 y 2018, los montos declarados por los proveedores coma granos

con precio a fijar superaron ampliamente ¢l pasive granario informado

por la Concursada™ (énfasis aitadido).

Grafican lo expuesto con las tablas que siguen:

Daudas onmerdales Estado:Corltablu Individuales de 1a Concursada

'Doudas comerciales « Segun Estados r:anuhlus Indl\rldualls
Saltos Provesdaras da malerias primas

Segon de clrculares
Respuestas Circular Proveedores do Materias primas

1388450 765813



Comparacion da saldos de Provesdores de materias primas segun
Balance y raspussias de circulares

® O ib
WO §7

B——

syidps Froveednnes de matzring  Aespuedds de Proverdcre sMatenas
oreras Primgs

Y concluyen los auditores forenses:

“En la tabla y grdfico precedentes podemos
observar que el pasivo de la Concursada aumenta considerablemente
durante el ejercicio finalizado el 31 de octubre de 2019, el cual se ve
compuesto principalmente por la provision por los contratos con precio a
fijar — que asciende a USD 506,3 millones (un 89%), segiin nos informé
la Concursada.

“Sin embargo, nada mds con la informacion
rectbida de ocho de 20 proveedores seleccionados (ndtese que el
Concurso tiene mds de 1.800 acreedores granarios) se observa con
claridad que el pasivo expuesto en los cierres de octubre de 2017 y 2018
no estarta inclivendo la deuda por la compra-venta de granos con precio

a fijar., En to, en o 2017 rubro _Proy T

ptillones (énfasis y subrayado afadidos).
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“Aun no tenemos certeza si esas deudas con los

proveedores pranarios fueron efectivamente registradas v, ¢n tado caso,

en qud rubros del balance eran incluidas, Lo _gue st parece evidente, al

[financiera de la Concursada. Nuevamente enfatizamos la importancia de

que la Concursada nos avude a interpretar estas cifras de manera
acabada (énfasis y subrayado afadidos),

Es de tal claridad, contundencia y gravedad
lo que exponen los auditores Torenses (aun cuando se trate de conclusiones
provisionales), que resulla verdaderamente increible que la Sindicawira no
haya formulado ninguna referencta sobre el punto.

En cambio, afirma la Sindicatura que “No
obstante nuestra opinion sobre la apritud e idoneidad de las
registraciones contables, nuestra turea inguisitiva nas permitio detectar
una omision, que seftalamos en nuestro primer Informe mensual, relativa
a la abstencion de exponer o decir sobre la existencia de "marcas”
registradas a nombre de la concursada que constituven un activo
intangible no expuesto en los estados comtables, ni mencionado en
documentos relacionados — notas, memorias, cartas de gerencia, informes
de auditoria, informes de la veeduria y del Comité de Control, entre otros
- ¥ que a nuestro juicio deben ser considerados como tal”.

Sin duda es correcto que si existe una omision
en el rubro “Marcas™ la Sindicatura lo ponga de relieve; por supuesto que
no hay nada objetable en eso.

Pero el dato es al mismo tiempo revelador de

que el Informe General se limit6é a un andlisis muy superficial y parcial:
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esa matca registrada no incluida en los balances constituye una minucia
insignificante trente a la realidad (respaldada en constancias de la causa)
de que Vicentin ha adulterado sus cuentas de inventarios y deudas
comerciales para exhibir desde hace afios una solvencia financiera que no
tenia, y de ese modo obtener financiamiento ¢ue no habria obtenido de
haber expuesto su realidad econémico - financiera con sinceridad .

No aborda la Sindicatura en su Informe, de
manera langencial siquiera, la nocion del “pasivo fuera de balance™, en
la que si ahondan los auditores para dejar de manifiesto una realidad a
todas luces inquictante.

Este es el punto en donde la Sindicatura debi6
indagar cuando asegura en varias de sus conclusiones sobre las causas de
la cesacion de pagos las dificultades de Vicentin para mantener sus fuentes
de financiamiento y cl peso de las financiaciones sobre los resultados
operativos.

Con toda seguridad, de haberlo hecho, y
solicitado a Vicentin -como lo hicieron los auditores forenses- la
informaci6n sensible para indagar en la veracidad de las registraciones
contables en materia de cuentas de inventarios y deudas comerciales, no
habria encontrado la cooperacién que manifiesta tuvo la deudora al
proveerle siempre el acceso a la informacidn solicitada.

En este sentido, nos resulta de singular
importante destacar un elemento central sobre esa cuestion de las
dificultades de Vicentin en materia de financiamiento.

Los pasivos comerciales de Vicentin al 31-10-
2018 y 2019 totalizaban Ar$ 5.046.263.280 y Ar$ 38.241.400.126,
respectivamente, en tanto que los pasivos financieros totalizaban Ard

55.688.013.144 y Ar$ 66.521.122.302, respectivamente.
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Al 31/10/2018 los pasivos financieros eran
11.04 veces superiores a los pasivos comerciales. Mientras que al
3171072019 los pasivos financieros eran solo 1.74 veces mds que los
comerciales.

Ello significa que por cada Ar$ | (un peso) de
financiamiento comercial al 31-10-2018, existian Ar$ 11,04 (once pesos
con cuatro centavos) de financiamicnto bancario; y por cada Ar$ 1 (un
peso} de financiamiento comercial at 31-10-2019, existian Ar$ 1,74 (un
peso con sctenta y cuatro centavos) de financiamicnto bancario.

Sin  embargo, ¢l aumento relativo que
experimentaron los pasivos comerciales no se explica por una sustitucién
de fuentes de financiamiento, por la simple razén de que los pasivos
financieros aumentaron de un ejercicio al otro en un 20%.

Si no hubo sustitucion de pasivos, entonces
caben dos sitvaciones posibles: los pasivos comerciales aumentaron de
manera brutal de un ejercicio al otro en un 658% (con contrapartida en
inventarios), o en realidad los EECC cerrados al 31-10-2019 finalmente
reflejaron pasivos que no se encontraban registrados en la contabilidad de
la concursada, sincerando una situacién que era ya inocultable a la luz del
proceso de verificacién propio del proceso concursal.

Esto dltimo es lo que dejan en claro los
auditores forenses en su Tercer Informe de Avance.

La contabilidad de Vicentin no refleja que el
aumento de los pasivos comerciales tenga como contrapartida el aumento
en inventarios. No se explica entonces cémo puede la Sindicatura realizar
su tarea sobre la base de pasivos al 31-10-2018 que los acreedores de la
concursada desconocemos. Ni por qué omitié la Sindicatura toda

referencia a estos pasivos “fuera del balance™.
39



8. Desde otra perspectiva, corresponde también
sefialar enfdticamente que mal puede predicarse como un hecho
demostrativo de la regularidad en las registraciones contable de Vicentin,
la coincidencia entre el pasivo denunciado al inicio y los créditos
verificados.

Sobre este punto, dice la Sindicatura: “Hemos
destacado en otros pasajes de este abordaje que hacemos, que la 1otalidad
de los capitales denunciados como como deudas financieras con
entidades nacionales v extranjeras coincidieron con las pretensiones
insinuadas, y en el resto de los acreedores denunciados la mayoria de sus
pretensiones también fueron coincidentes con la denuncia al momento de
la solicitud de apertura del proceso concursal, en forma coincidente con
las registraciones contables de la concursada y su documentacion de
respaldo”.

Sin embargo, eso a lo sumo demuestra Gue la
concursada brindé informacién precisa sobre quiénes eran sus acreedores,
y por qué monto, al 10 de febrero de 2020 cuando formuld su presentacién
en concurso. Pero nada mds.

Es obvio destacar que constituye, de nuevo,
un abordaje que asombra por lo superficial y simplista postular como
un dato que refrenda la regularidad en la registracion contable el
hecho de que la concursada no hubiera ocultade pasives en su
presentacién en concurso.

El guid del asunto no es ese: sino indagar, como
debid hacerlo y no lo hizo la Sindicatura, mds protundo. mucho mds
profundo en la contabilidad de Vicentin para poder concluir efectivamente

st sus EE.CC. correspondientes a los dltimos tres ejercicios (aquellos que
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por ley estd obligado el deudor a presentar como requisito de inicio)
exhiben una situacién financiera real o <i, por el contrario -como todo lo
indica a esta altura en el caso- son nada mds que una ficcién amanada con
el propésito de exhibir una solvencia financiera que no es tal.

Este trabajo brilla por su ausencia,

En este caso, a la evidente parcialidad se le
agrcga una componente de enorme ingenuidad.

El proceso de verificacién permite un control
por oposicion, lo cual en principio desalienta cualquier conducta indebida.

Las imputaciones penales incluso a la
concursada no se refieren al stock de pasivos a la fecha de presentacién en
concurso, sino a la brusca (e inexplicada) evolucion de ese rubro, pasando

de sumas muy pequedas —tal como o reflejan los EECC- a montos cuya

magnilud determind un estado de insolvencia pot sumas mayusculas

cercanas a los USD 1.500 millones. Entendemeos gue ¢l sinceramiento

de los pasivos fue la consecuencia natural la presentacion en

de la Sindicatura. Por el contraric, las trabas que actualmente enfrenta la
auditoria forense para dilucidar la evolucion de los pasivos, entre otras
cosas, nos sugiere una suerte de continuidad en la estrategia de la
concursada de ocultar el nivel histérico de sus pasivos.

Una pregunta que cabria hacerse llegado este
punto es si la Sindicatura coincide o no con las conclusiones expuestas por
los auditores forenses en su Tercer Informe de Avance.

Mds concretamente adn:
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. Es relevante para la Sindicatura, a 1a hora
de analizar las causas del desequilibrio econémico, que Vicentin, en
su informe trimestral de julio de 2019, haya informado inventarios
propios por USD 714 millones, y que, al momento de concursarse, a
los muy pocos meses, ese mismo rubro haya bajado a nada mias que
USD 10 millones?

(Es relevante para la Sindicatura, a Ja hora
de analizar las causas del desequilibrio econémico, que Vicentin, en
su informe trimestral de julio de 2019, haya informado deudas

y

-

comerciales con proveedores de granos por solo USD 1¢ millones,
que, al momento de concursarse, a los muy pocos meses, ese mismo
rubro haya ascendide a USD 417millones?

El Informe General no ensaya ninguna
explicacidn cientifica, objetiva y fundada, se limita nada mdas que invocar
causales genéricas (sequia, la incertidumbre de las elecciones primarias de
agosto de 2019 -PASO-, las condiciones del mercado internacional) sin
realizar esfuerzo alguno siquiera por demostrar sus efectos concretos en
el caso particular, ni -mucho menos todavia- adentrarse en indagar o
prospectar la incidencia de “‘causas endogenas”, propias del (des) manejo
empresario, como fuente primera y determinante del desquicio
organizacional y financiero resultante, que determinaron la presentacion y
formacion de este exorbitante proceso concursal.

Se adentra incluso en explicaciones geopoliticas
sobre la incidencia en el precio de los commodities ante un potencial
enfrentamiento entre el Secretario General del partido gobernante de
China y el presidente de los Estados Unidos.

Eso no hace ningdn sentido para este caso; lo

mismo que dificilmente pueda explicarse la debacle financiera de Vicentin
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a partir de factores tan etéreos, ahstractos e inexplicados como “las crisis
migraiorias’,

Pero por muy sofisticadas que pretendan ser sus
consideraciones, los verdaderos “apgujeros negros” contables en las
registraciones de Vicentin (pasivos fuera de balance) contindan sin
encontrar respuesta y ni un intento de explicacién plausible siquiera,

Esc es ¢l tipo de preguntas que corresponde
hacerse.

Y todavia mas:

+Es importante para la Sindicatura -o le
parece un dato menor- [a asertiva conclusién de los auditores forenses
en cuanto a que, comparando €l ejercicio cerrado al 31/10/2019 con
los periodos anteriores de 2017 y 2018, se advierte un incremento
nada menos que del 1.664 % en ¢l rubro “proveedores de materias
primas™?

(No tiene especial interés para Ia
Sindicatura, a la hora de ponderar cuiles fucron las causas del
desequilibrio ccondomico de Vicentin, profundizar en ¢l dato de que
contratos bajo la modalidad “precio a fijar” por un importe de USD
636 millones a julio de 2019 “no se encontrarian registrades como
pasivos comerciales al cierre del trimestral bajo IFRS, presentado en
esa fecha®?

<O que los pasivos comerciales de Vicentin
pasaron de USD 106,6 millones en julio de 2019 a USD 696,8 millones
en solo tres meses, derivindose de alli gue “Semejante variacion
sugiere que las dendas relacionadas con la compra-venta de granos
con precio a fijar no se encontraban expuestas en el Pasivo de los aiios

anteriores™?
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Por descontado que la Sindicatura puede
disentir con el andlisis de los auditores forenses, pero en ese caso debid,
al menos, explicar por qué, y explayarse en los fundamentos cientificos de
su posicién diversa. Tampoco hizo esto.

Esta es la retroalimentacion que debia existir
segtin las resoluciones del Tribunal.

Sorprenden  las  enormes  diferencias de
percepeion que cada érgano manifiesta respecto de la oportunidad de la
informacién, y de Ia calidad y precision de las registraciones contables.

En relacion con la oportunidad de la
informacién es de recordar que los EE.CC. correspondientes al ejercicio
finalizado el 31-10-2019 fueron presentados ante el tribunal luego de
transcurridos mds de 7 meses de iniciado el proceso concursal (ya veremos
en seguida la increfble postura que adopta la Sindicatura en relacién con
esta demora en la emision de los EE.CC. del ejercicio 2019, restando toda
relevancia a los inlentos de la concursada por obstruir hasta donde pudo
la puesta a disposicién de esa imprescindible pieza conlable).

Nos supone entonces a los acreedores un
enorme desafio y esfuerzo (vano, desde ya) armonizar semejante demora
con la nocion de “informacion disponible de manera oportund™ a la que
alude la Sindicatura.

Con relacidn a las capacidades tecnolégicas,
simplemente basta una lectura rdpida de los informes de avance
elaborados por la auditorin forense para tomar dimension de las
dificultades que enfrenta para reconstruir la informacién historica.

Nuevamente nos encontramos con
adjetivaciones que, a nuestro juicio, son incompatibles con el rol del

Sindico (... debemos informar, con contundencia ..."). En esta dltima
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linea, nos preguniamos acerca de las razones por las cuales la Sindicatura
estima que KPMG decidié rescindir ¢l vinculo que lo unia con la
Compaiifa en condicién de auditor extemno.

Viene al caso recordar que KPMG, en su
presentacion formulada en el expediente en fecha 31 de agosto de 2020,
informd sobre la suspension de sus servicios de auditores a los EE.CC. de
Vicentin en virtud de los “riesgos de asociacion™ con la concursada,
siendo que “... ol nombre de KPMG queda asociado al del ente al cual el
informe estard dirigido v existivdn usuarios del informe de KPMG que son
“

terceros distintos del cliente”; ademds de no poder Vicentin

suministrarnos la informacion que requerirfamos para poder continuar

con el servicio”,

Porque KPMG considerara que la realidad
econdémica y financiera expuesta por Vicentin en su escrito inicial (forzada
por el sinceramiento que supone presentarse en concurso) se compadecia
con los EE.CC. de los ejercicios anteriores, §¢guro que no.

La Sindicatura escogié la opcidon mas simple:
hacer comio si esos datos no existieran. Quizds en esta actitud esté el origen
de la poswra de total desdén que la Sindicatura expone en relacién con lo

ocurrido dentro del trimite del concurso sobre lu emisién de los EE.CC.
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de Vicentin al 31/H)/2019.

9. Desde otra dptica, pero siempre en relacion
con los tardios EE.CC. que presentd la concursada relativos al ejercicio
cerrado el 31/10/2019, debe sefialarse que la Sindicatura en su Informe
General sefialé lo siguiente en relacién con las causas del desequilibrio
ccondmico:

“Finalmente, en la Memoria del Directorio,
adjunta a los estados contables al 31-1072019, se mencionan la mayorta
de las aspectos que hemos desarrollado como causas invocadas, entre los
que destacamos: "I Contexto Macroeconémico Nacional. Efecto en los
Resultados: 2.1. El marce de desenvolvimiento nacional durante et ano
2019, 2.2. Efecto Sequia 2018; 2.3. Pérdida del Diferencial Arancelario;
Il Sitwacion Econdmica Financiera: 3.1, Situacion Econdmica; 3.2.
Situacion Financiera y su Efecto en los Resultudos del Ejercicio; 3.2.1.
Linea del Banco de la Nacion Argentina. Situacién planteada por
sucesivas devaluaciones; 3.2.2. Evolucion Lineas de Crédito; 3.2.2.1
Internacionales: 3.2.2.2. Nacionales; 3.23. Aceleracion de Fijaciones;
3.2.4. Resuliados Financieros; 3.2.5. Intentos de evitar una crisis
financtera ...”.

Nuevamente, la Sindicatura no hace aqui
tampoco ningun esfuerzo por indagar en la realidad de las causas, sino que
se limita a dar por corroborada su postura confrontindola nada menos que
con fa Memoria de los EE.CC. emitidos por el deudor, los cuales, como
se dijo, se encuentran adem4s severamente impugnados.

Y no toma en cuenta que esos EE.CC. fueron
emitidos mds de siete meses después de presentado el concurso

preventivo, ¥ que, como lo dijo la propia Vicentin de manera expresa,
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clara e inequivoca, el prolongado diferimiento en su emision (que sin duda
continuaria hasta ¢l dia de hoy a no ser por la proactividad del Comité de
Caontrol y el Tribunal al establecer un plazo perentorio) tuve un propésito
deliberado: que los nimeros “se compadezcan adecuadamente con fas
actuaciones que se cumplirdn en el tradmite concursal”.

En tales condiciones, resulta sorprendente que
la Sindicatura legitime su andlisis a partir de las manifestaciones de una
Memoria emitida en esos términos, mas de siete meses después de
presentado ¢l concurso preventivo v cuando Vicentin ya de antemano
habia preanunciado (como se verd luego), frente a un requerimiento de la
propia Sindicatura, cudl era su particular metodologia para seguir en la

confeccién de esos EE.CC., precedidos de la Memoria en cucstion.

10, La devaluacidn de la moneda local es otra
causal de la que echan mano Vicentin v la Sindicatura para explicar la
cesacién de pagos.

También en este capitulo surgen muchas
observaciones e interrogantes.

Por de pronto, no podemos desconocer que,
desde un punto de vista estrictamente cambiario, Vicentin es una de las
compaifas en la Argentina con mayor proteccion natural frente a los
vaivenes del tipo de cambio, debido a que su actividad se centra
fundamentalmente en la exportacién.

La propia Sindicatura asi lo explica al afirmar

(13

que Vicentin se posiciona dentro de las diez exportadoras miis
grandes del pais (en efecto, mds del 90 % de sus ventas tiene como destino
final el mercado inmternacional, dado que Argentina tiene un mercado

imterno muy pequenio para el volumen producido™.
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Vicentin es pues una empresa “privilegiada”
desde el punto de vista netamente cambiario. Las compras y ventas, mds
alld de alguna componente temporal. estdn nominadas en la misma
moneda, dicho de otra manera, estdn calzadas. A diferencia de muchas
otras industrias, el riesgo devaluatorioc en Viceniin se encuentra
fuertemente mitigado por la propia naturaleza de la actividad que
desarrolla.

Respecto de la deuda denominada en ddlares. en
el caso de Vicentin la diferencia de cambio no cs generadora de déficit
financiero, debido a que los vencimientos en délares se afrontan con
generacion en moneda dura.

En todo caso, las dificultades para afrontar los
compromisos es consecuencia de mdrgenes operativos exiguos 0
negativos, Distinta es la situacion de una compaiiia endeudada en délares
con mdirgenes que s fijan en pesos. La diferencia dc cambio contenida en
los EECC de Vicentin al 31-10-2019 (la cual no podemos segregar debido
a la politica contable adoptada por la Compaiia, y que la Sindicatura
tampoco se encargé de investigar) en gran medida se explica por el
mecanismo contable de ajuste de los pasivos en délares vs. un mecanismo
distinto de ajuste aplicable a los bienes de uso, cuya diferencia genera un
fuerte impacto econémico en el patrimonio neto.

Habiendo dicho eso, es bien sabido que la
liquidez / capacidad de pago de una compaiifa no se mide conforme la
simetria entre activos y pasivos, sino en funcién de la capacidad de
generacidon de fondos.

Por lo anterior reafirmamos que Ias causas
de Ia insolvencia de Vicentin deben ser localizadas en la evolucidn de

ios inventarios, cuentas por pagar comerciales, operaciones de crédito
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intercompany y capacidad de generacion de fondos, y no en un
resultado meramente contable, que la concursada se encargé bien de
ocultar —con la complicidad de las normas contables aplicables- bajo
el rubro émnibus denominado “Resultados Financieres y por
Tenencia™.

Si como declama la Sindicatura se propuso
identificar st las causas de la cesacién de pagos o desequilibrio econémico
que condujo a ella son atribuibles 0 no al deudor, debié ir mucho mds
profundo en este item de la devaluacidn, y no limitarse -como de hecho lo
hizo- a seflalar como causa “La devaluacidon de la moneda argentina que

impactd sobre las relaciones financieras preexisientes”.

1L, En vista de lo que se viene exponiendo
tocante al ccultamiento de sus pasivos por parte de Vicentin (ver en
especial lo desarrollado, con base en la auditoria forense, sobre los
inventarios y deudas comerciales), es que no se comprende qué se propone
la Sindicatura al afirmar que durante el 2019 “la concursada continuo
recibiendo créditos de diversas entidades™.

No deberia sorprender que una compaiiia
que hasta ese momento no habia exteriorizade ningin tipo de
dificultad financiera, con EE.CC. que reflejaban una salud financiera
que a la postre no fue tal, recibiera financiamicnto de terceros.

Lo que si deberia sorprender —no obstante que
la Sindicatura ignora el punto- es que en un periodo tan corto de tiempo
Vicentin haya pasado de un estado de prosperidad a un estado de cesacion
de pagos tan estrepitoso (se insiste: uno de los mds escandalosos que
registre la historia concursal argentina).

En esta misma linea, no entendemos cudl es el
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objetivo que persigue la Sindicatura cuando, refiriéndose a los
requerimientos informativos cursados a las entidades financieras, afirma
que “A nuestro juicio resulta il destacar algunas de las manifesiaciones
concretadas porque permiten entrever comportamientos y cumplimientos
por parte de la deudora a lo largo de la relacion comercial-financiera que
los figa™.

Era obvio que las respuestas por parte de las
entidades fnancieras iban a ser las que, de hecho, todas ellas
exleriorizaron,

Por la sencilla razén de que hasta muy poco
tiempo antes de Ia cesacidn de pagos (semanas) Vicentin se las ingenié
para exhibir a sus acreedores, con base en documentacién con fuertes
indicios de falsedad (indicios precisos, plurales, graves ¥
concordantes) una solvencia que era ya inexistente desde hacia
muchisimo tiempo.

De nuevo: basta repasar los datos sobre
inventarios y deudas comerciales expuestos por los auditores forenses y
contrastar los propios nimeros de la Compaiiifa expuestos en sus estados
financicros trimestrales con la realidad que expuso al presentarse en
concurso preventivo y en sus demorados EE.CC. del ejercicio cerrado el
31/16/2019.

Esos requerimientos, y la forma en que la
Sindicatura los expone en su informe, se muestran claramente orientados
a instalar una suerte de estandar ético de cumplimiento por parte del
dendor, que pierde toda verosimilitud no bien se repara en las
conclusiones de los auditores forenses y demds informes presentados en
autos por los veedores ¢ interventores designados por el Tnbunal.

Es decir que, a nuestro juicio, hubiera sido
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mucho mds importante desde la perspectiva de los usuarios del Informe,
el andlisis y transcripeidon de muchos de los pdrrafos redactados por los
auditores forenses resaltando las enormes dificultades que enfrentaron
para reconstrir y comprender las registraciones contables de la Compaiifa
en su libro diario.

En general la Sindicatura opté por tomar
parrafos redactados por la concursada, pero no asi aquellos redactados por
otros colaboradores designados por el juez (i.e.: veedores, auditores
forenscs, ¢tc.). Considerando ¢l rol que la ley le asigna a la Sindicatura, la
l6gica concursal hubiera aconsejado mds bien lo contrario.

Desde luego, tampoco puede coincidirse con la
aseveracion de la Sindicatura en el sentido de que la Compaiiia procurd
und salida ordenada, y la preservicion del patrimonio social.

Por ‘“salida ordenada” ecntendemos una
propuesta que alcance a las distintas categorias de acreedores, atendicndo
a sus diferentes necesidades, y dando respueslas a las consultas
tormuladas por acreedores que no podian salir de su asombro tras la
noticia de un default intempestivo de mads de USD 1.500 millones.

Los acreedores financieros, por lo pronto,
fueron completamente ignorados en la negociacién, lo cual nos resulta al
menos curioso, habida cuenta que las mayorias que exige ley para la
homologacién de un APE requerian obligadamente st acompafiamiento
de los acreedores financieros.

Por otro lado, la venta del 16.67% del capital
social de Renova entre gallos y medianoche, a espaldas de los acreedores,
a sabiendas de que el producido de dicha venta seria insuficiente para
atender los reclamos de los productores, beneficiando a su socio Glencore

como uno de los principales destinatarios de la cancelacién de sus
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acreencias comerciales, pone en evidencia cuanto menos una actitud
negligente ¢ impericia notable por parte de la Compaiifa y exterioriza la
total indiferencia de Vicentin en cuante a la preservacion del patimonio
social.

Resulta sorprendente  asimismo  que  la
Sindicatura se¢ aventure a afirmar que ¢n ausencia de “circunstancias
procesales” la Compafiia hubiera obtenido la aprobacion por parte de sus
acreedores en el marco de un APE. De hecho, refiere de manera
contundente que “el procedimiento fracasé por esas acciones”, pero no
sefiala de qué manera los consentimientos hubieran pasado de un 35% al
66,66% que requiere la ley.

A esta altura de los acontecimientos este tipo de
observaciones pueden lucir anecddticas, no obstante lo cual es importante
ponerlas de relieve para evitar que con base en puras comjeturas -—
infundadas- se¢ acomoden hechos del pasado dando lugar a un relato que

se aviene a las necesidades de la concursada.

12, Hemos hecho mucho hincapié a lo largo de
los puntos precedentes a la sorpresa que nos causa la afirmacion de la
Sindicatura en cuanto a que pudo siempre acceder a la totalidad de la
documentacion y registraciones contables de la concursada.

A la vista de todo cuanto ya se expuso, €s por
demds evidente que eso solo puede deberse a que la Sindicatura no
pesquisé sobre ningin aspecto sensible, lo cual se evidencia en la
superficialidad de sus conclusiones y en las severas omisiones sobre
aspectos muy sensibles que el Informe General no roza ni siquiera de lejos.

Quienes intentaron y ain intentan obtener

informacién sensible, por el contrario, sufren ingentes dificultades a la
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hora de aobtener informacién.

Ya referimos el cazo de los auditores forenses,

No queremos cerrar este capitulo sobre
observaciones a las causas del desequilibrio econémico sin recordar lo
expuesto por el Tribunal en su resolucién de agravamiento de la
intervencién, datada el 3 de diciembre de 2020, y que hace directamente
al punto.

Se dijo alli:

“La principal maotivacion para incrementar la
intervencion actual es la omision, recurrente y sistemdtica, de brindar
informaciones que fueron requeridas por este Juzgado.

Cube destacar aguf que, el retaceo de
informacién, la obtencion parcial y tardia de la mismua o su acceso merced
a tntimaciones 'y emplazamientos, se ponderan como una conducta
equiparable a la omision en la medida que implican desconocer el deber
de colaboracion aswmido voluntaria y libremente con la peticion de
apertura del proceso concursal (Ari. 17 LCQ).

Valgan como ejemplos de tales conductas,
cotejables en las constancias de autos, los siguientes:.

a) Las inconsistencias demostradas en orden a
la presentacion del balance del ejercicio 2018-2019, lo que motivé una
intimacion judicial ¥ emplazamiento a los Sres. Directores en tal sentido.
Previo a ello se habian formalizado en este expediente los siguientes
requerimientos:

1} Al momento de la presentacion en concurso,
pedido de presentacion de la memoria v balance 2019 (cuerpo 3 - f5. 412-
417},

2) Al disponer la apertura del concurso,
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oparturidad en fa cual se enfaticé que ello debia cumplimentarse
razonablemente mediante la actuacion de la sindicatura (cuerpo 9, fs.
1611-1621),

3} Luego del 1° informe de evolucion de la
Sindicarura {cuerpo 16, fs. 3123, providencia de fecha 8/7/2020).

4) Al formular un requerimiento
complementario a la Sindicatura, se incorporaron varios puntos sobre los
papeles de trabajo de la auditoria externa, el balance del 2019 y el posible
plan de negocios de la empresa, como ast también las medidas de
conservacion de sus activos (cuerpo 19, fs. 3659 y stes. resolucidn del
15/772020);

5) Al requerir que se confeccione el balance y
la memoria, emplazando formalmente a la sociedad concursada para su
presentacion ante sus propios accionistas y obviamente en este expediente
(cuerpo 19, fs. 3703, providencia del 23/7/2020),

Dicha conducta se da de bruces con lu
esperable por parte de quien debe colaborar abiertamente con el tribunal
y organos del concurso en orden a tales requerimienios razonables, de
cara a sus acreedores.

b} El actual silencio con respecto a la
presentacion del balance correspondiente al ejercicio econdmico
concluido el 31-10-2020 (hace ya mds de 2 meses atrds) y la
correspondiente memoria, como asi también ta elaboracion de un plan de
negocios que haya sido diseiiado y expuesto a los acreedores o al tribunal.
Consiguientemente con ello, la convocatoria a una Asamblea para su
tratamiento.

¢) La falta de respuestasfrente a los

requerimientos del tribunal con relacion a las anteriores auditorfas
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externas llevadas adelante por KPMG.

d}) El ocultamiento de las razones que
motivaron ta ruptura contractual con KPMG: Recordemos que aguetlos
interrogantes fueron develados recién a partir de una hisqueda de
respuestas, encarada de oficio por este Juzgado. En dicho contexto,
explicitando la existencia de wun “riesgo de asociacion”6, aquella
empresa de auditor{a externa manifestd que habia sido desvinculada por
los directivos de la sociedad concursada antes de concluir sus tareas de
auditoria correspondientes al ejercicio econémico 2018-2019,

Luego, ante el pedido de este Juzgado de los
papeles de trabdjo correspondientes a las tareas que habfan desarrollado
al respecto, sometic su efectiva enirega a una previa auforizacion de su
cliente, o sea VICENTIN.

Frente a ello, los directivos de la empresa,
nuevamente guardaron silencio sin permitir el acceso a dicha informacion
(vide. Cuerpo 23, f3. 4410, cargo 4872, pedido de fa Sindicatura « KPMG;
Escrito de la sindicatura informando que no puede acceder a los datos,
cuerpo 24, cargo 5212 del 18-8-2020; Hasta legar finalmente al cuerpo
25, fs. 4841, cargo 5757 del 1-9-2020, en el cual KPMG explica la
situacion sin que exista, finalmente, el mentado acceso a la informacion
pretendida).

Recordemos agut que, el concursado tiene el
deber de colaboracicn agravado a los fines permitir que, tanto el tribunal
como los acreedores y demds érganos y funcionarios del proceso, puedan
tener acceso directo e irvestricto a la informacién relevanie, a los fines de
hrindar seguridad juridica y garantizar el pleno conocimiento del estado

el active v pasivo, royeccion estimati ? SUS oy v el curso de
del activo y pasivo, la proyeccion estimativa de sus negocios y el curso de
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accion de la empresa.

Sobre esta confianza se edifica todo posible
acuerdo entre los protagonistas del conflicto y de ello depende, en gran
medida, su solucion o resolucion, tanto dentro de este expediente como en
la realidad de los hechos.

Por lo tanto, conforme a los acontecimientos
procesales relevantes, tanto en este principal proceso concursal como en
el incidente de intervencion sustanciado a instancia de la IGPJ de Santa
Fe, se ha Hegado a la conviccion que se debe incrementar ¢l grado de
intervencion dispuesto en la Resolucion N° 295 (Tomo 46, Folio 360), de

fecha 7/8/2020, conforme se explicitard seguidamente...”.

Como se advierte, entonces, la Sindicatura ha
sido el idnico sujeto procesal con quien Vicentin se ha mostrado
cooperativo; al propio Tribunal, a los auditores forenses y demis
auxiliares les ha resultado y les sigue resultando sumamente dificultoso -
siempre- hacerse de la informacién necesaria para la realizacién de sus
tareas,

Este dato (ademids de encontrarse debidamente
documentado, como surge de la resefia en la resolucién transcripta), es
coincidente con el hecho de que, entre todos los sujetos procesales
mencionados, solamente la Sindicatura no ha exhibido interés alguno por
adentrarse en aspectos o cuestiones respectc de las cuales Vicentin
pretende sustraerse a cualquier tipo de control.

El Informe General que aqui se contesta €s una

confirmacidn contundente e irrefutable de esa realidad.

56



En este punto la Sindicawra llega a Ia

conclusién de que ... en virtud de todo o descripto en el inciso | de este
informe general, con mds las consideraciones vertidas precedentemente
en este punto, esta sindicatura entiende que la época de cesacion de pagos
debe fijarse — en virtud de todo lo analizado previamente - en la primera
qitincena del mes de diciembre del ane 2019, avalada por fos hechos y
circunstancias que la fey ordena describir”,

Fuera de citas doctrinarias, la transcripta es la
tinica consideracién de ménito que efectia la Sindicatura a los efectos de
concluir que la cesacién de pagos ocurrioé en ¢l mes de diciembre de 2019.

El inc. 6° del art. 39 L.C.Q. exige de la
Sindicatura no solo la “Expresidn de la época en que se produjo la
cesucion de pagos”, sino que lambién anade: “precisando hechos y
circunstancias que fundamenten el dicramen”,

Esto iltimo -la precisién de los hechos y
circunstancias en que se funda el dictamen- no aparece cumplido.

El Anexo 1 del Capitulo 6 al que remite
“particularmente” la Sindicatura no es mas que un listado en el que se
indica, seguin parece, la quincena en la que se habrian concretado los
incumplimientos de Vicentin con los distintos acreedores veriticados.

Dicho ello, la hipdtesis de fa Sindicatura solo
puede sostenerse s8i, como efectivamente lo hace la Sindicatura en su
Informe General, la indagacién sobre las causas del desequilibrio
econdmico se limita a ratificar desde un abordaje por completo dogmidtico

ias causas invocadas por la concursada al inicio. prescindiendo de
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cualquier otro elemento de los muchos y contundentes que se encuentran
ya agregados al expediente.

No estd de mds reiterar la conclusion de los
auditores forenses en su Tercer Informe de Avance con respecto al
aumento exponencial de Jas deudas comerciales durante nada mas que un
trimestre de 2019 y que “Semejante variacion sugiere que las dendas
relacionadas con la compra-venta de granos con precie a fijar na se
encontraban expuestas en el Pasivo de los aiios anteriores™.

Y al hilo de ello, preguniarse:

;Desde cudnde venia Vicentin exhibiendo en
sus balances v EE.CC realidades disociadas de su salud financiera
real, mediante la exposicion de inventarios y deudas comerciales que
no reflejaban la veracidad de ninguna de ambas cucentas?

. No tendria eso una incidencia directa en la
época en que se produjo la cesaciéon de pagos?

El hecho de que se trale de conclusiones
provisionales -siendo que se encuentran pendientes las conclusiones
definitivas de la auditoria forense- no aatoriza a la Sindicatura a prescindir
de los elementos que se encuentran ya incorporados en el expediente
{;menos aln cuando considerarlas era una instruccidn concreta, clara e
inequivoca emanada de la orden del Tribunal datada el 21 de agosto de
2020).

Dado que las causas del desequilibrio
econémico y la época en que se produjo la cesacién de pagos son
conceptos estrechamente vinculados -en un punto inescindibles- era de
esperat en el abordaje de este capitulo el mismo tratamiento sesgado y
superficial que la Sindicatura dio al veferido a las causas del desequilibrio

econémico.
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Postular icentin incurrio en cesacion de

s en |l rimer incen liciembr S IMEeses an

concursarse) es una hipotesis totalmente inverosimil a la luz de todo
lo_que se discute en torno de la veracidad de sus balances v
registraciones contables.

Aspecto que la Sindicatura no pudo ni debié

omitir al punto de no mencionar siquiera esas circunstancias.

Una cosa es el hecho que exterioriza la cesacidn
de pagos (la intervenciOn de caja, por gjemplo), y otra cosa muy distinta
es la identificacién del momento en que la empresa no estuvo ya en
condiciones de afrontar por medios regulares sus obligaciones exigibles,

No hay duda de que la Sindicatura ha realizado
un examen muy superficial de las causas que determinaron ¢l estado de
cesacion de pagos de la concursada, por lo cual, entendemos, sus
afirmaciones en cuanto a la fecha de wicio de dicha cesacidon de pagos
deben analizarse bajo el prisma de una labor que carece de la rigurosidad
cientifica que las circunstancias exigen.

El hecho de que estas acciones solo puedan
concretizarse en una etapa eventual de liquidacién no habilita de ningiin
modo a una labor superficial y carente de rigurosidad cientilica.

Las acciones de recomposicidn patrimonial que
la ley prevé para los actos descriptos bajo los articoalos 118 y 119
adquieren especial relevancia en un contexto en el que, de un dfa para el
otro, los inventarios desaparecieron por completo, las acreencias
comerciales se multiplicaron por cientos de millones, algunos acreedores
tuvieron un tratamiento preferencial a la hora del cobro, y la tenencia
accionaria en la compafiia duefia de la planta de crushing miés eficiente del

mundo pasé de una situacion de co-control a una posicion minontaria,
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subestimando con total indiferencia por la defensa del patrimonio social,
la pérdida de valor asociada a una transaccién en la que se transfiere lo
que cominmente se conoce como el swing vote.

Por ello nos reservamos el derecho de
cuestionar la citada determinacion sobre la base de los resultados de la
auditorfa forense que alin no han sido presentados producto de las trabas
permancntes que dicha auditoria ha enfrentado a fo largo del proceso, y
que sin dudas se explican en la necesidad imperiosa de la concursada de
bloquear ¢ al menos demorar cualquier opinion profesional en disidencia
con ¢l contenido del presente Informe.

Existen, como ya se dijo reiteradas veces,
indicios que nos inducen a pensar gue los estados contables de la
concursada por los periodos 2017, 2018 y 2019 no reflejan adecuadamente
la sitwacién econdmica, patrimonial y financiera de la concursada,

De hecho, las sumas millonarias de pasivos
comerciales del tipo “fuera de balance” son la prueba cabal de que dichos
estados contables no reflejuban la delicada realidad de la Compania, e
indujeron dolosamente a entidades financieras para que, sobre la base de
dicha informacidn, continuaron otorgando financiamiento.

Por otra parte, ¢l presente Informe repite de
manera sistematica que los niveles de endeudamiento de la
concursada eran insostenibles, sngiriende entre lineas una aparente
co- responsabilidad entre prestamista y prestatario. En cste punto,
creemos relevante destacar que los financiamientos provistos estaban
sometidos al cumplimiento de estrictas restricciones, muchas de las
cuales fueron eludidas por aplicacién de practicas contables
engafiosas que desembocaron precisamente en niveles de

endeudamiento totalmente fuera del control de los bancos
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prestamistas.

La referencia hecha por la Sindicatura en
repetidas oportunidades destacando que la concursada recibio sumas
importantes de financiamiento durante los meses de septiembre, octubre y
noviembre del 2019 no busca otro propésito mas que el de instalar que la
Compafifa no se encontraba en cesacién de pagos en esa época, en el
entendimicnto de que, si ese hubiera sido ¢l caso, no habria recibido el
{inanciamiento antes descripto.

Sin embargo, tal cosa no puede seriamente
sostenerse si al mismo tiempo s¢ ignoran por completo los fuertes
cuestionamientos formulados por la auditoria forense en materia de
politicas contables (aspecto que también se¢ abordard en ¢l Capitulo 1V
siguiente).

Por otro lado, es totalmente contradictorio -y
revela hasta qué punto la Sindicatura efectud aqui un andlisis apresurado
y superficial- que el Informe General considere como susceplible de
revocacion en Ios (érminos del art. 118 inc. 1° de la L.C.Q. un acto
ejecutado el 14 de mavo de 2018 (cesién en comodato -gratuita- de un
inmueble sito en la ciudad de Avellaneda en favor de Biogas Avellaneda
S.A.), al mismo tiempo que postule la primera quincena de diciembre de

2019 como la época en que se produjo la cesacién de pagos.

parte de la Sindicatura en lar la primera quincena de diciembr

201 mo la épo n 1 1 ion de | ro al

mismo tiempo considerar susceptible de revocaciéon un acto -que por




en la fecha de cesacion de pagos- celebrado el 14 de mavo de 2018,

No es admisible que en un concurso de esta
importancia y de esta magnitud el Informe General aborde un punto tan
esencial con semejante nivel de incongruencia, que no hace otra cosa que
poner en evidencia, una vez mds, la superficialidad en el abordaje por parte
de la Sindicatura de los puntos més cruciales del Informe General,

Es claro también que la concursada debi6 haber
informado a la Sindicatura (o la Sindicatura identificarlo de sus
compulsas) acerca del juicio cjecutivo caratulado "G TOF B.V.
C/ALGODONERA AVELLANEDA SA Y OTROS S/EJECUTIVO™ (Expte.
13895/2017), de tramite ante el Juzgado Nacional de Primera Instancia en
lo Comercial N° 31, Secretaria N© 62, en el cual, con fecha 4 de julio de
2017, se embargaron las cuentas bancarias de Vicentin por la suma de
USD 22.436.418,77; micntras quc en fecha 12 de marzo de 2018, sc dictd
contra Vicentin sentencia condendndola al pago de ese importe, con mas
los intereses y las costas del juicio.

Luego las parles arribaron a un acuerdo
transaccional en el marco de un proceso arbitral seguido segun las reglas
de la Cdmara de Comercio Internacional (CCI), respecto de cuyos
términos hubiera sido deseable la Sindicatura brindara algin tipo de
informacion.

Mixime teniendo en cuenta que el embargo de
cuentas y la sentencia condenatoria contra Vicentin se dan en una fecha
muy cercana a uno de Jos actos informados por la Sindicatura como
susceptibles de revocacion; y bajo uno de los ejercicios contables en
relacién con los cuales existen sobrados elementos de juicio ya
incorporados al proceso (omitidos todos en su consideracién por la

Sindicatura), que dan acabada cuenta sobre la existencia de “deudas fuera
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de balance”, como fue ya explicado en detalle al tratar las causas del
desequilibrio econémico.

Tanto mis no pudo obviarse la circunstancia de
este juicio ejecutivo que afecté de modo directo a Vicentin cuanto que el
embargo de cuentas bancarias y la sentencia condenatoria (aun cuando
queds en suspenso) son hechos reveladores claros de un estado de
cesacidn de pagos.

No es cuestion de reiterar agui todo o ya
expucsto en materia de inventarios, deudas por cobrar, “deudas fuera
de balance™; simplemente destacar que también en este capitulo del
Informe General, que es de importancia capital, la Sindicatura incurrié en
los mismos vicios de superficialidad y un abordaje sesgado de la realidad,

en un tode de acuerdo con la postura de Vicentin.

IV - SOBRE LA CONTABILIDAD DE LA CONCURSADA:

Ya se han efectuado en el Capitulo 11
consideraciones sustanciales sobre las registraciones contable de la
concursada y lo inaudito que resulta el abordaje de la Sindicatura en
cuanto se limita a ensalzar la cooperacién de la concursada en el
proveimiento de la informacion -obviando por completo el contraste con
la realidad de veedores, interventores y auditores forenses, segin surge de
sus respectivos informes-, sin decir nada sobre las contundentes
conclusiones de los auditores forenses en cuanto al evidente ocultamiento
de pasivos por parle de Vicentin y su inescrotable politica de registracién
contable en materia de inventarios y dendas comerciales.

No es cuestién de ser reiterativos, pero deben

formularse ciertas consideraciones en torno del alcance de lo expuesto por
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la Sindicatura en el Capituio 1V de su Informe.

No se puede afirmar que la concursada [leva su
contabilidad conforme a derecho, cuando al mismo tiempo presenta los
EE.CC. correspondientes al ejercicio inmediatamente anterior a su
presentacion en concurso recién siete meses después de la apertura del
proceso concursal.

De hecho, para no repetir la misma experiencia,
el Tribunal decidié designar a un veedor como co-auditor bajo el estricto
mandato de elevar los EECC 2020 para su aprobacién cn término.

La Sindicatura quita toda relevancia a la
presentacion tardia de los EE.CC. del ejercicio 2019.

A este respecto, y a modo ilustrativo, cabe
preguntarse:

. La Sindicatura considera indiferente, desde
¢l punto de vista de la recomposicién de su capital de trabajo, que la
Compaiiia presente sus EE.CC en término?

En mds de una oportunidad la concursada
reclamé un voto de confianza de sus proveedores,

:La Sindicatura cree posible que dicha
confianza s¢ pudo haber restablecide con independencia de la
presentacion de sus EE.CC correspondientes al ejercicio
inmediatamente anterior a su presentacién en concurso?

El punto guarda estrecha relacidn con lo que se
ha expuesto sobre las severas deficiencias y sospechas en Ja registracion
contable de Vicenlin,

Decimos “estrecha relacién”™ con lo expuesto
antes porque, como se vio del andlisis formulado por los auditores

forenses, muchas de las conclusiones a las que arriban toman como
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referencia de medicién el balance que, tarde y luego de numerosas
intimaciones del Tribunal (algunas a instancias del Comité de Control y
otras de oficio), la concursada se avino finalmente a considerar y aprobar
recién el dfa 17 de septiembre de 2021 (mis de siete meses después de su
presentacion en concurso).

Sobre este punto, conviene rememorar el
siguiente episodio, que tracmos a colacion porque lo consideramos de
importancia y vale Ia pena impedir que entre tanta informacion acumulada
en ¢l expediente pase al olvido como si no hubiera sucedido.

Se trata de la postura adoptada por Vicentin
cuando se le requeria insistentemente que presentara los EE.CC.
pendientes, informacidn indispensable y sensible para la tramitacion de
cualquier proceso concursal.

Frente a un requerimiento formulado en tal
sentido en el marco del incidente de intervencién conexo CUIJ 21-
24928723-4 (segiin informacion acompaiiada por la Sindicatura en su
escrito de fecha 3 de julio de 2020), respondié la concursada que: “los
EECC no fueron aiin aprobados por el Directorio de la concursada, por
lo que de suyo no han sido llevados a la Asamblea para su legal
aprobuacion. El Directorio ha concluidp gque bajo tas circunstancias en las
que se encuentra la sociedad, tramitando su concurso preventivo y
proximo a producirse los informes mds relevantes del proceso, de
verificacidn de créditos y el general, aparece de toda prudencia postergar
la produccidin de esos documentos contables, para que se compadezcan
adecuadamente con fas actuaciones que se cumplirdn en el trdmite
concursal y cudndo éstas hubieran agotade su Instancia, No es ocioso
resaltar que se estd hablando de un ejercicio inmediatamente precedente

a la presentacion concursal, por lo que los esfuerzos administrativos
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fueron obviamente dedicados a la preparacion de la docamentacion que

acompaiiara ese pedido de apertura del procedimiento”.

Este parrafo no deja de ser sorprendente, pese al

i i lgu femis nos ch
Ahora bien, ;por qué para la Sindicatura el
punto es irrelevante, segtn lo alirma en su Infoerme General?

ik

Alli sefala: volvermos a insistir sobre la
controversia suscitada por la falta de presentacion oportuna de los
estados contables al cierre del ejercicio 2019, en el entendimiento gue ese
documento, desde el punto de vista del proceso concursal, no podia
aporiur elementos decisorios para lu conformacion del pasivo concursal
en la medida que las pretensiones insinuadas, nuesira labor inquisitiva,
las impugnaciones de los distintos acreedores y de la propia deudora
cristalizaron el mismo. Notese gque a la fecha de elaboracion del presente
Informe General muy pocas verificaciones tardias se han concretado”.

Son varias las cosas para decir sobre dicha

explicacion;

*» En primer lugar, y al revés de como parece entenderlo la
Sindicatura, el Balance no es importante unicamente desde la

perspectiva de la conformacion del pasivo concursal. Su
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importancia trasciende con mucho ese propdésito, y los
resultados del anilisis de los auditores forenses una vez que lo
tuvieron a disposicion para analizar y entrecruzar sus datos

son, sobre el particular, muy elocuentes.

Tampoco la cristalizacién del pasivo a que refiere a partir de las
insinuaciones y observaciones torna al Balance irrelevante “desde
el punto de vista del proceso concursal”. En todo caso, la
cristalizacion a los efectos del concurso sc da con la resolucién
judicial del ant. 36 L.C.Q. (no con las insinuwaciones ni
observaciones). Pero, ademds, v como se dijo, ¢l Balance es una
pieza, una radiografia de la empresa cuya utilidad, mds ain en el

marco de un proceso concursal, v mds ain todavia en uno de esta

complejidad y dimensién, no sc¢ agota en la conformacién del

pasivo.

Ese abordaje tan limitado que da la Sindicatura a la cuestion del
Balance 2019, reduciéndolo a una mera expresion del pasivo,
solamente podria ser entendible (si acaso) en un escenario donde no
hubiera planteada duda alguna acerca de la sinceridad de los

EE.CC. anteriores de la empresa concursada. Lo cual no es, obvia

y lamentablemente, el caso de Vicentin (y esto bien lo sabe la

Sindicatura), desde que existen en tramite actuaciones penales cuya
hipétesis de acusacién es ni mds ni menos que entidades
prestamistas {ucron engaiadus por Ia concursada mediante la
exhibicién de una solvencia patrimonial que cra, lisa y Hlanamente,
inexistente (volveremos sobre el punto al tratar la cuestion del
apalancamiento financiero). No hace falta ser un experto en
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contabilidad para saber que los Balances que en cualquier empresa
se suceden afio tras afio, ejercicio tras ejercicio, estdn ligados unos
a otros de manera inescindible, de modo tal que, a los fines
analiticos. no es posible comprender cabaltmente uno sin partir de la

realidad reflejada en el anterior.

El hecho de que se hayan presentade hasta ¢l momento pocas
verificaciones tardias (mds alld de que resta todavia casi un aio de
plazo para hacerlo} a lo sumo predica que la concursada brind6
informacién precisa sobre quiénes eran sus acreedores. y por qué
monto, al 10 de febrero de 2020 cuando formulé su presentacion en

concurse. Pero este no es el punto, como va se senald antes. No

hubo, hasta donde se sabe, acusaciones acerca de que Vicentin
hubiera omitido denurciar la existencia acreedores legitimos o la
cuantia de sus acreencias. Lo que hay, en camibio, y 1a Sindicatura
estd al tanto de eso, son severas acusaciones fundadas en
indicios miiltiples, precisos y concordantes sobre la veracidad
de sus registraciones contables a partir de las cuales Vicentin
colectd, tanto de entidades financieras ptiblicas como privadas,
nacionales e internacionales, cientos de millones de délares,
exhibiendo hasta muy poco tiempo antes de su presentacion en
concurso una solidez econémica y financiera gue se desmorond
por completo de la noche a la maiiana en defraudacion de miles
de acreedores grandes, medianos y pequeiios de 1a mas diversa
naturaleza (comerciales, granarios, financieros, [scales;

accionistas incluseo).

Cuesta enlonces comprender la postura de la
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Sindicatura cuando expresa semejante desconsideracién por el dliimo
Balance.

Y si bien es ciento que quizds el Balance sabre
el Gitimo ejercicio anterior al concurso “noe podia aportar elemenios
decisorios para la conformacian del pasivo™, es claro que si podia arrojar
mucha luz sobre otros aspectos tan importantes como la metodologia de
registracion contable de los inventarios,

De hecho, segin se vio, los auditores forenses
pudicron a partir de los datos de cse Balance 2019 extraer conclusiones
sumamente relevantes como que Vicentin, en ejercicios anteriores, no
contabilizaba como pasivo los inventarios de granos entregados por sus
proveedores.

Merece también sefialarse que este abordaje tan
limitado que hace la Sindicatura sobre el Balance 2019 -reduciendo su
importancia nada mds que al reflejo del pasivo concursal en términos de
acreedores insinuados, y desdeiidndolo en todo lo demds que pudiera

aportar- es de una mayiascula inconsistencia con el entendimiento que ella
misma asigno al Informe General cuando describié su importancia.

En este orden de ideas, véase que en la pigina 5
del Informe -en la seccién introductoria de las causas del desequilibrio
econdmico- la Sindicatura atirma que ... a esta altura, es decir, cuando
va ¢s inminente ef comienzo del denominado periodo de exclusividad”, el
Informe General adquiere “una frascendencia mayiscida, puesio que,
precisamente, la adecwada ponderacion de dichas causas ¥,
particularmente, la de si en la aparicion de ellas ha influido la conducta
del deudor o no, serd elemento de juicio bdsico -pero, por cierto, no
excluyente de otros posibles- para que cada acreedor pueda definir si

presta conformidad o no a la propuesta de acuerdo. ™.
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A partir del Tercer Informe de Avance de los
auditores forenses queda en cvidencia cudn importante resultaba
contar con los EE.CC. de la concursada al 31/10/2019 -nada menos
que los inmediatamente anteriores a su solicitud de concurso
preventivo-, si en verdad queria indagarse, como lo pregond la
Sindicatura, en el muy pertinente y sensible punto de si en las cawusas
del desequilibrio econdémico ha incidido o no la conducta del deudor.

Queda asi en evidencia que una cosa es lo que,
desde la teoria, la Sindicatura postul debfa ser el Informe General cuando
abord6 al comienzo de su reporte las caracteristicas que este escrito debia
contener, ¢n tante “pieza fundamental” del concurso, “la pieza mds
importante de todo el proceso”, incluyendo la ponderacion de las causas
del desequilibro cconémico, puntualmente sobre “si en la aparicion de
ellas ha influido la conducta del deudor o no™, y otra cosa, muy diferente,
es asistir al abordaje y la impronta que, en la prictica, la Sindicatura dio
al Informe General, en el que evité m omitié cualquier tipo de
involucramiento en aspectos sensibles de la contabilidad del deudor
gue pudieran, precisamente, develar la responsabilidad de la propia
Vicentin en su cesacion de pagos.

En esta grave y muy vistosa actitud de ceguera
y complacencia se inscribe entonces la critica sobre el tratamiento que la
Sindicatura dio a la omisién por parte de Vicentin de emitir en tiempo y
forma sus EE.CC. correspondientes al ejercicio econdmico finalizado el
31/10/2019.

Bl “dictamen sobre la veracidad” que exige ¢l
precepto supone una indagacién por parte del Sindico de, cuanto menos,

los siguientes tres principios exigibles a toda contabilidad: uniformidad,
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veracidad y claridad'.

“La veracidad o exactitud ... hace a la realidad
de las anotaciones efectuadas. Un balance en que se adulteran las
partidas o los valores asignados a las mismas, es un batlance falso. La
exactitud hace a la concordancia de sus anotaciones cor la de los
astentos; toda omision o alteracion se aparia del principio de exactitud
{..) Los modos de cometer faltas comra la veracidad pueden ser los
siguientes: 1) declaraciones sustancialmente falsas; 2) valoraciones
deliberadamente inexactas; 3) mezcla de diversas verdades con una
falsedad en conjunto, y 4) mezcla de partidas verdaderas con otras
confusas, parciales o conscientemente inexactas™.

Asi, entonces, resulta evidente que Ia
conclusién de que Vicentin llega su contabilidad en legal forma no pasa
de un andlisis meramente formal y carente de toda sustancia, muy alejado
una vez mds de la exhaustividad de analisis que exigia el tratamiento
del punto en virtud de las particularidades de este concurse
preventivo.

En efecto, una vez mds -y contrariando la
manda judicial del 21 de agosto de 2020- la Sindicatura prescinde de
considerar siquiera las conclusiones vertidas por los auditores forenses en
su Tercer Informe de Avance, ya largamente resefiadas, en materia de cudn
inexplicables aparecen los rubros de inventarios y deudas comerciales
del modo en que la concursada los expuso en sus ltimos EE.CC. previos
al concurso, en comparacién con la realidad expuesta en su escrito inicial
y ¢n los tardios EE.CC. correspondientes al ejercicio 2019.

Pero, ademds (y esto si se apunta ahora por

Vigfr, Heredla, Tratado Exegdtics de Derecho Concursal, 1. |, pag. 800/801.
? [dem notan® 9.
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primera vez en este escrito), la Sindicatura concluye con total ligereza en
la regularidad de la contabilidad llevada por Vicentin, y en la falta de
cualquier tipa de observaciones para realizar, sin considerar el enorme
desafio que estd suponienda para los auditores forenses explicarse la
contabilidad de Vicentin.

El Tercer Informe de Avance de los forenses da
clara cuenta de ello en la “Descripcion de la politica de registracion
contable transmitida por la Compaiifa”.

Por ciemplo, en el topico crucial de los
inventarios, los auditores schalan que “a efectos de analizar los
mencionados stocks, en primer lugar, nos dieron aceeso al sistema
ORACLE, de donde se obtienen loy valores monetarios de los inventarios
de cada cierre, pero no la informacién de detalle. La misma, segtin nos
informaron, surgirfa del yistema COBOL”.

Se adentruron entonces los auditores en el
mentado sistema COBOL. Lo explican del siguiente modo:

“Teniendo en cuentu esto, se pidid el acceso al
sistema COBOL, ya que la Concursada, tal como se menciond en el punto
anierior, nos informa que con el acceso a dicho sistema comariamos con
toda la informacion necesaria para la validacion de los stocks de bienes
de cambio, tanto los movimientos de los depositos (altas y bajas), detalles
de contratos, y las cuenias corrientes de los proveedores de granos, con
los saldos de los siocks por proveedor. Sin embargo, cuando finalmente
ruvimos acceso a COBOL (ver detalle en Anexo Il con fecha de accesa) y
nos explicaron los médulos habilitados y fa informacion a la gue podemos
acceder por diche sistema, nas informan que sélo brinda informacion de
ingresos (compras) de materias primas y no apartaria informacion de

bajas, ni de stocks de subproductos o productos elaborados”™.
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Luego fueron conducidos los auditores forenses
-siempre a la busca de la sensible informacidn de stocks- al sistema
BALANZA; dicen al respecto en su Tercer Informe de Avance:

“Nos informaron que los movimientos de stock
se pueden observar desde el sistema denominado BALANZA. el cual
contempla las entradas a planta de los granos y la produccitén de cada
planta de la Concursada, por ende, s¢ pidio acceso a dicho sistema. El
acceso a dicho sistema (ver detalle en Anexo 1) permitié acceder a los
movimientos de stocks por planta y por producto, pero no fue posible
obtener un informe con las existencias de los productos & una fecha”.

Ello obligd a los forenses a poner en préctica
medios alternativos para dar con la informacién buscada, ya que
acudiendo a los sistemas contables de ia propia Vicentin les resulté un
imposible,

A partir de estos anlecedentes, la Sindicatura, en
lugar de concluir ligeramente en [a regularidad de las registraciones
contables de Vicentin, debié al menos explicar por qué ella si puede
arribar a esa conclusién a pesar de todos los problemas y deficiencias en
los sistemas contables de la concursada que exponen los auditores
forenses.

En otras palabras, debié despejar esas dudas y
explicar con precision y contundencia el funcionamiento de los sistemas
contables (ORACLE, COBOL. BALANZA) y c6mo a través de la
interaccion de esas plataforras puede llegarse a una informacidn precisa
sobre, por ejemplo, existencias de stocks a una fecha determinada.,

Por supuesto que no lo hizo, y ello revela el
nivel de superficialidad y dogmatismo con que abordé el andlisis en

cuestion.
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V -SOBRE RENOVA S.A.:

Afirma la Sindicatura que “Frente a la crisis
econémico financiera analizada en el apartado “Causas de la cesacion
de pagos" y las dificultades de acceso a financiacion de terceros, la
concursada analizd la posibilidad de obtener un préstamo con garantia
sobre las acciones de Renova SA en poder de Vicentin Paraguay SA.”

En primer lugar, es de sefialar la imprecisi6n en
que incurre la Sindicatura, pues no explica de qué manera podria prendarse
un paquete accionanio que ya se enconiraba prendado.

Otra imprecisién grave para destacar por parle
de la Sindicatura en la ponderacién de este tema es la referida a su
afirmacion en cuanto a que: “En ese contexto (explicado en lus causas de
la cesacion de pagos), se decidid la venta de lus acciones de Renova SA
en poder de Vicentin Paraguay SA con un iinico oferente posible ya que a
partir del acuerdo de accionistas se habla convenido un Right of first
Refusal (derecho a primer oferta o derecho de preferencia) a favor del
otro accionista de Renova SA.”

Ello pone en evidencia el desconocimiento de la
Sindicatura respecto del funcionamiento de un tipico Right of First
Refusal.

Es que ese derecho no determina la existencia
de un dnico oferente, sino la posibilidad de que, frente a una transaceidn
de venta, el beneficiario de ese derecho pueda igualar las condiciones
ofrecidas por el candidato elegido por el vendedor para comprar el paquete
accionario en venta,

Pero constituye un error conceptual grueso
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afirmar que la figura determinaba “un wnico oferente posible™.

Por atro lado, y en cuanto a los pagos reahizados
por la concursada con la liquidez obtemida de la venta de dicha
participacién en Renova, hay que decir que, si bien es cierto que una parte
significativa del producido de la venta del 16.67% de Renova se destind a
cancelar deuda comercial, también es cierto que una parte relevante de
dichos pagos tuvo como destinatario a la propia Glencore, empresa
compradora de dicha tenencia.

Asf lo cxpone ¢l [nforme de Intervencion N° 3
(al que por supuesto la Sindicatura no refiere} confeccionado en el mes de
febrero de 2021 con el exclusivo propdsito de informar sobre *“la
operacion de compraventa de acciones de Renova $.A. celebrado entre la
hov concursada y la firma Renaisco B.V.”

Allf, y también en el Tercer Informe de Avance
de los auditores forenses, se da cuenta con claridad de que ¢l importe de
USD 294 millones del precio recibido fue destinado a cancelar a la
cancelacién por parte de la Concursada de la deuda con Renova y el
Préstamo “Moreno™ (en alusion a Oleaginosa Moreno S.A., empresa
controlada por Glencore).

Sin dudas la cancelacién precitada no fue
ajena a las negociaciones mantenidas por las partes en ¢l marco de la
transaccion, sino que integré la ecuacion de compra, en un marco de
total falta de transparencia y de espaldas al resto de los acreedores,
en una situacion en la que Vicentin cometia ya aclos desesperados de
liquidar activos para aplicarlos luego sin ninguna planificacién seria.

Hemos escuchado hasta el cansancio las
manifestaciones de parte de la Compaiifa acerca del valor estratégico de

Renova, que la Sindicatura replica en su informe.
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Sin embargo, la Compaiiia declama una cosa, y
hace exactamente lo opuesto.

Al momento de ta venta del 16.67% en Renova,
Vicentin era consciente que el producido de dicha vema seria a todas luces
insuficiente para atender la avalancha de fijaciones realizadas por los
acreedores comerciales. Basta una matemitica simple para sostener
nucstra afirmacién. En tan solo cuestion de {3] dias, los fondos
provenientes de la venta se dilapidaron sin ningin tipo de plan, dejando a
la Compaiifa en condicién dc accionista minoritario en Renova, sin dudas
¢l activo mds importante dentro de su patrimonio.

Mis alld del momento en que se produjo la
venla, a nuestro juicio, totaimente cuestionable, y el hecho de que dicha
transacceion implicd la pérdida de una posicién de co-control en Renova,
no encontramos en el Informe ninguna referencia en cuanto a la
metodologia utilizada por la Compafiia para la determinacién del
precio de venta.

El Informe tibiamente traza una comparacion
con el valor libros de Renova, lo cual no escapa del abordaje superficial
que se observa a lo largo del documnento en el tratamiento de todos y cada

uno de los temas.

VI - FORMULAN RESERVA:

Por medio del presente, se formula expresa
reserva de ampliar los argumentos expuestos en este escrito una vez se
presente el informe final de los auditores forenses y/o surja de la actuacidn
de los interventores y/o veedores y/o de la sindicatura y/o de la propia

concursada y/o de cualquier otro sujeto interviniente y/o de las constancias
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de las causas penales cn trdmiie cualquicr dato de interés para cl
esclarecimiento de cualquiern de los puntos incluidos u omitidos en ¢l
Informe General de la Sindicatura.

De igual modo. se formula expresa reserva de
observar lo relativo al inc. 2° del art. 39 L.C.Q. (“comprobacign
actualizada y detallada del activo y del pasivo, con la estimacion de los
valores probables de reahizacion de cada rubro, incluyendo intangibles™),
habida cuenta del difeimiento en el tralamicnto de este capitulo basta
tanto fa Sindicatura cuentc con el balance auditado correspondicnte al
ejercicio contable cerrado el 31/10:2020.

Sin que esto, desde va, suponga asentimiento a
ninguno de los conceptos o apreciaciones que la Sindicatura vierte en las
phgs. 70/74 del Informe.

VII - PETITORIO:

En virlud de lo expuesto, se solicita de V.S,
tenga presente las observaciones expuestas en los términos del ant. 40
L.C.Q.. asi como las expresar reservas formuladas en el Capitulo VI; y -
de considerarlo pertinente- requiera de la Sindicatura todas las

aclaraciones necesarias a partir de las observaciones que aqui se formulan,

Se provea de conformidad.
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