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SANCOR CUL S/ CONCURSO PREVENTIVO

21-24209313-2

JUZG. CIVIL Y COMERCIAL DE LA 4TA. NOM.

RAFAELA, 27  de marzo de 2026.

Y  VISTOS:  Estos  caratulados  “SANCOR  CUL  S/  CONCURSO 

PREVENTIVO” (E. CUIJ 21-24209313-2),  de los que;
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RESULTA:

Que  habiéndose  dispuesto  el  marco  en  que  procede  el  dictado  de  la 

correspondiente sentencia verificatoria, procede en el caso hacerlo en forma individual, 

en atención a la complejidad y magnitud del crédito insinuado.

Que  entre  los  INFORMES  INDIVIDUALES  FINANCIEROS,  se  incluye  el 

INFORME  INDIVIDUAL  N°287  Acreedor:  BAF  LATAM  TRADE  FINANCE 

FUND B.V. (BLTFF B.V.).

Que la Sindicatura resume:

Monto reclamado:

•En dólares estadounidenses: U$S 48.000.000

•Intereses: U$S 3.859.126,90

•Total reclamado: U$D 51.859.126,90

•Arancel del art. 32: $ 30.820.

Causa: 



Celebración de contrato de línea de crédito.

Privilegio y Garantías invocadas: 

Quirografario.

Títulos Justificativos Acompañados:

1.Poder General Judicial y Extrajudicial: Otorgado en Amsterdam el 29 de abril de 

2025 por BLTFF B.V. a favor de los Dres. Alberto Petracchi, César Petracchi y Andrés 

Nicolás Corredera.

2.Contrato Marco de Crédito: Acuerdo de crédito suscripto el 12 de agosto de 2021, 

junto  con  sus  cuatro  enmiendas  (fechadas  el  14/10/2021,  22/12/2021,  04/02/2022  y 

06/05/2022).

3.Solicitudes  de  Desembolso  y  Pagarés: Correspondientes  a  los  desembolsos 

realizados bajo la línea de crédito.

4.La  peticionante  sostiene  que  es  “beneficiaria”  de  contratos  de  fideicomiso  de 

garantía  que  accederían  su  crédito,  a  saber:  el  fideicomiso  de  marcas  Mendicrim;  el 

fideicomiso de marcas Santa Brígida y el fideicomiso sobre el inmueble de la planta de 

Sunchales (en adelante, los “Contratos de Fideicomiso”).

Denuncia efectuada por el deudor: 

La concursada denuncia el  crédito de BAF LATAM TRADE FINANCE FUND 

B.V. en el Legajo Nº 788 de su presentación en concurso preventivo. 

Carácter: quirografario. 

Causa: financiera. 

Monto: $ 70.075.789.188,71.-.

OBSERVACIONES Y/O IMPUGNACIONES:

De la concursada: 

La concursada  señala que BLTFF se presenta como acreedor quirografario pleno, 

pero simultáneamente menciona los fideicomisos y hace "reserva" de ejecutarlos. Sostiene 

que esta es una pretensión incompatible.

Afirma  que  un  acreedor  garantizado  por  un  fideicomiso  (donde  los  bienes  ya 
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salieron del patrimonio del deudor) debe verificar como quirografario eventual (sujeto al 

resultado de la liquidación del fideicomiso) y sin derecho a voto.

Considera que pretender cobrar como quirografario en pie de igualdad con el 

resto y mantener la garantía externa configura un "doble carril" de satisfacción prohibido 

por  la  ley.  Postula  la  incompatibilidad  en  la  presentación  de  BLTFF  (principio  de 

congruencia),  la imposibilidad de cobro por la “doble vía”, concursal y extraconcursal

De Inproal: 

Falta de Legitimación Activa: (Incumplimiento de la LGS): Inproal sostiene que 

BLTFF realiza  actividad  habitual  en Argentina  (más de 42 desembolsos  a  Sancor  y 

préstamos a otras empresas como Bioceres y Albanesi S.A.) y que, por lo tanto, debió 

inscribirse bajo el Art. 118 de la Ley General de Sociedades y no meramente bajo el Art. 

123 (participación en sociedad local).

Inoponibilidad  de  los  fideicomisos  de  garantía:  El  acreedor  sostiene  que  los 

contratos de fideicomiso (Mendicrim, Santa Brígida y Sunchales) jamás fueron inscritos 

en el Registro Público de Comercio, requisito necesario para su oponibilidad a terceros 

según el Art. 1669 del CCyCN.

Respecto al Fideicomiso Sunchales, afirma que la escritura de transferencia del 

inmueble  es  insuficiente  porque  solo  transcribe  cláusulas  aisladas  que  no  permiten 

individualizar las obligaciones garantizadas.

Alcance de las Garantías (cuestionamiento de las enmiendas): Inproal argumenta 

que los fideicomisos se constituyeron originalmente para préstamos de 2016 y que las 

"enmiendas" de 2021 no son simples aclaraciones, sino ampliaciones sustanciales a una 

nueva  deuda  que  debieron  ser  instrumentadas  con  las  mismas  formalidades  que  el 

original y no se inscribieron.

Incumplimiento en la acreditación de reciprocidad (–art. 4 LCQ-): Impugna el 

dictamen de reciprocidad suizo alegando que el lugar de pago real pactado era Nueva 

York (Bank of New York) y no Suiza.

Falta  de  acreditación  de  la  entrega  de  los  fondos:  Señala  que  BLTFF  solo 



acompañó fotocopias simples de extractos bancarios (Northern Trust y Credit Suisse) sin 

certificar, las cuales no prueban que el dinero efectivamente ingresara a las arcas de Sancor. 

Asimismo, agrega que de los propios extractos de BLTFF surgen cinco ingresos de dinero 

provenientes de Sancor entre mayo y junio de 2022, por un total de USD 9.982.472,94, los 

cuales el acreedor no restó de su liquidación.

Detalle del crédito insinuado por el acreedor:

El  pretenso  acreedor  solicita  verificación  de  un  crédito  correspondiente  al 

incumplimiento de un contrato Marco de Línea de Crédito de fecha 12 de agosto de 2021, 

mediante el cual menciona que otorgó a la concursada U$D 5.000.000. En garantía a dicho 

préstamo se obligó a enmendar dos fideicomisos en garantía sobre marcas “Mendicrim” y 

“Santa Brigida”; y asimismo garantizó el crédito con otro fideicomiso sobre inmuebles de 

la concursada.

Posteriormente  el  contrato  de  línea  de  crédito  fue  enmendado  en  cuatro 

oportunidades.

Concepto / Fase
Referencia / 
Detalle

Monto 
Operación 
(USD)

Monto 
Acumulado 
Línea (USD)

Período

Contrato Original
Firma 
(12/08/2021) 5.000.000 5.000.000

Agosto 
2021

Enmienda 1 Aumento de 
Línea

- 20.000.000 -

Enmienda 2
Aumento de 
Línea - 30.000.000 -

Enmienda 3 Aumento de 
Línea

- 40.000.000 -

Enmienda 4
Aumento de 
Línea - 50.000.000 -

Fase Inicial SCU03 a 
SCU07

300.000 a 
500.000

- Ago - Sep 
2021

Fase Consolidación
SCU08 a 
SCU17 1.000.000 -

Sep - Nov 
2021

Fase Incremento SCU18 a 
SCU29

1.300.000 a 
1.250.000

- Dic 2021 - 
Feb 2022

Fase Final
SCU32 a 
SCU44

1.350.000 a 
1.400.000 -

Mar - Jun 
2022

TOTAL 42 48.000.000 48.000.000 Cierre 
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Concepto / Fase
Referencia / 
Detalle

Monto 
Operación 
(USD)

Monto 
Acumulado 
Línea (USD)

Período

DESEMBOLSADO Operaciones 14/06/2022

a) Solicitud de Desembolso: Documento firmado por el apoderado de Sancor, 

Eduardo A. Zago, donde se solicita formalmente el dinero bajo los términos del Contrato 

Marco, en estas solicitudes se detallan las tres fechas de vencimiento para el repago de 

cada cuota de capital e intereses;

b) Un documento Pagaré emitido por la concursada irrevocable e incondicional, 

a la vista y sin protesto a favor del acreedor por cada suma recibida,

c) Certificación Notarial: Todas las firmas de los formularios de solicitud y de 

los pagarés fueron certificadas por escribano público.

Evidencia de la Transferencia de Fondos

El acreedor sostiene que la efectiva entrega del dinero se encuentra plenamente 

probada mediante:

• Constancias Bancarias: Documentación emitida por las entidades financieras 

intervinientes que acreditan las remesas de dinero efectuadas por BLTFF

• Destino de los Pagos: los fondos debían ser transferidos a la cuenta de Sancor 

en el Citibank N.A. de Nueva York

Legitimación activa

Sobre  la  legitimación  activa,  la  sindicatura  analiza  la  impugnación  de  la 

actividad  bajo  el  art.  118 LGS,  para  lo  cual  expone la  actuación  desplegada  por  el 

insinuante e informa que no pueden considerarse como actos aislados, conforme todos 

los elementos aportados:

•Creación  del  Fideicomiso  de garantía  marca  Santa  Brígida  nº  0004/2017 de 

fecha  4/05/2017  y  su  enmienda  de  fecha  23/05/2017,  enmienda  de  28/02/2019, 

enmienda del 12/08/2021;

•Creación del Fideicomiso de garantía marca Mendicrim nº 0002/2017 de fecha 

23/05/2017; enmienda del 12/08/2021;



•Se celebró en fecha 12/08/2021 un contrato de línea de crédito hasta la suma de 

U$S 5.000.000.-;

•14/10/2021 se formula enmienda al contrato en cuestión ampliando el monto de la 

línea crediticia hasta la suma de U$S 20.000.000.-

•22/12/2021  se  celebra  una  nueva  enmienda,  esta  vez  hasta  la  suma  de  U$S 

30.000.000.-

•04/02/2022  nueva enmienda hasta U$S 40.000.000.-

•06/05/2022 nueva enmienda hasta U$S 50.000.000.-

•Desde el inicio del vínculo y hasta el mes de junio del 2022 se efectuaron cuarenta 

y dos (42) desembolsos de fondos,

•BAF menciona la existencia de otras operaciones concretadas con la concursada;

•La concursada en su presentación concursal denuncia y acredita la existencia de 

contratos de mutuos con numerosas enmiendas celebrados con BAF durante los años 2015, 

2016 y 2017.

•Similar operatoria a la realizada con SanCor realizó con las sociedades argentinas 

que operan bajo el nombre de Rafael Albanesi S.A., Bioceres S.A. y A.R.S.A.

Concluye informando que “la falta de inscripción en los Registros de nuestro país  

a tenor de lo dispuesto por el art. 118 LGS, vuelve a dichos actos, inoponibles y por ende  

no susceptibles de ser admitidos dentro del presente proceso”.

Atendiendo a la defensa de la pretensa acreedora, informa: “A la hora de responder  

la observación – más allá  de que no se encuentra prevista legalmente esta instancia -  

BLTFF B.V. ratifica que se encuentra registrada en el país conforme art. 123 L.G.S. pero  

no aporta ninguna documentación ni explicación sobre cual sería esa sociedad local sobre 

la que forma parte y manifiesta: “Además, aclaro que BLTFF se ha inscripto conforme art.  

123 LGS ya que participa de una sociedad local, tal como prevé dicha norma. Y no lo hizo  

con los fines de otorgar un crédito a la concursada” . Esta respuesta lejos de aclarar pone 

un manto de dudas sobre cómo se registró BLTFF B.V., en qué sociedad local participa  

como  socia,  entre  otras  cuestiones  que  nos  preguntamos.  Llama  la  atención  que  la  
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pretensa acreedora no pueda clarificar cómo se encuentra registrada, con qué alcance  

y en qué sociedad forma parte”.

Luego agrega “La inscripción bajo el art.  123 LGS, limitada a la tenencia de 

participaciones, no puede ser utilizada como mecanismo para eludir las cargas impuestas 

por  el  art.  118  cuando  la  sociedad  extranjera  actúa  como  agente  económico  en  el 

mercado argentino.

Admitir  que  una  sociedad  extranjera  pueda  estructurar  financiamientos 

millonarios, intervenir reiteradamente en el mercado crediticio local, percibir intereses 

en forma periódica, sin cumplir con la inscripción y control exigidos por el art.  118, 

implicaría  desnaturalizar  el  sistema  de  control  societario  argentino.  (…) la  sociedad 

extranjera que excede el marco del art. 123 y realiza actividad habitual en el país debe 

inscribirse bajo el art. 118; de lo contrario, su actuación es irregular e inoponible (...)La 

inscripción prevista en el art.  118 no es un mero requisito formal, sino que conlleva 

obligaciones  sustanciales:  llevar  contabilidad  separada  en  el  país,  conservar 

documentación  respaldatoria,  someterse  a  fiscalización  administrativa,  fijar  domicilio 

legal“ y concluye “mientras no se regularice la situación conforme al art. 118 LGS, el 

crédito  insinuado  deviene  jurídicamente  inadmisible  en  el  presente  concurso 

preventivo.”

En segundo lugar, titula

Sobre la inadmisibilidad de la denominada “doble vía” concursal del acreedor 

beneficiario de fideicomiso en garantía

Se considera en este punto que “La concursada ha observado que el acreedor 

BLTFF  B.V.  ha  solicitado  la  verificación  de  su  crédito  con  carácter  quirografario, 

formulando simultáneamente reserva de ejecución extraconcursal respecto de los bienes 

transferidos  a  fideicomisos  en  garantía.  Dicha  pretensión  importa  la  concurrencia 

simultánea  al  pasivo  concursal  como acreedor  común y  la  conservación  de  una  vía 

separada  de  satisfacción  crediticia,  situación  que  la  doctrina  ha  caracterizado  como 

“doble  vía”  o  “doble  carril”  de  cobro  como  lo  expone  la  observante.  El  proceso 



concursal se estructura sobre el principio de universalidad patrimonial y de igualdad de los 

acreedores  (arts.  16,  32,  43  y  concs.  LCQ),  constituyendo  un  procedimiento  colectivo 

orientado  a  la  satisfacción  coordinada  y  proporcional  del  pasivo.  En  dicho  marco,  la 

coexistencia  de  mecanismos  concurrentes  de  satisfacción  crediticia  debe  ser  analizada 

restrictivamente, a fin de evitar distorsiones en la formación de la voluntad colectiva del 

pasivo y en la igualdad de trato entre acreedores. (…) En virtud de las consideraciones 

precedentes, este órgano entiende que la pretensión del acreedor BLTFF B.V. de concurrir 

al pasivo concursal como acreedor quirografario pleno, reservándose simultáneamente la 

ejecución  extraconcursal  de  los  bienes  fideicomitidos  en  garantía,  configura  una 

inadmisible “doble vía” incompatible con los principios de universalidad y par conditio 

creditorum  que  rigen  el  proceso  concursal,  pudiendo  asimismo  subsumirse  en  la 

prohibición  del  ejercicio abusivo del  derecho (art.  10 CCCN).  En consecuencia,  dicha 

pretensión debe ser interpretada restrictivamente y armonizada con el régimen concursal, a 

fin  de preservar  la  igualdad  de los  acreedores  y  la  correcta  formación  de las mayorías 

previstas por la Ley de Concursos y Quiebras.”

Y  concluye:  “este  órgano  considera  que,  sin  perjuicio  de  la  invocación  de  la 

existencia de fideicomisos en garantía, corresponde señalar que el acreedor beneficiario no 

se encuentra eximido de la carga de concurrir al proceso verificatorio previsto por los arts. 

32 y ss. de la Ley 24.522, por cuanto la constitución del fideicomiso no importa novación 

de la obligación principal ni altera la relación jurídica crediticia con el deudor concursado, 

sino que agrega una relación jurídica accesoria. En consecuencia, la existencia, legitimidad, 

causa  y  cuantía  del  crédito  deben  ser  objeto  del  control  judicial  concursal,  cuyo 

pronunciamiento  tiene  carácter  de  sentencia  definitiva  en  materia  verificatoria.  En  tal 

sentido,  la eventual  ejecución de la garantía  fideicomisaria  se encuentra  necesariamente 

supeditada a la admisibilidad del crédito en el presente proceso universal, pues, dado el 

carácter  accesorio  del  fideicomiso  en  garantía  respecto  del  crédito  principal,  no  sería 

legítima  la  ejecución  total  de  la  garantía  si  el  crédito  fuese  rechazado  o  admitido 

parcialmente, correspondiendo al fiduciario aguardar las resultas del proceso verificatorio 
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para proceder a la ejecución del encargo fiduciario asumido.”

Finalmente, dictamina aconsejando el rechazo de la acreencia.

El fideicomiso en garantía

La pretensa acreedora alega:

“LOS FIDEICOMISOS DE GARANTÍA. Como se adelantó en el cap. IV.1.1., 

Sancor se obligó a otorgar ciertas garantías adicionales a favor de BLTFF con relación al 

Contrato  de  Línea  de  Crédito.  En tal  sentido,  en  cumplimiento  de  la  obligación  de 

constituir  las  garantías  antes  referidas,  Sancor  celebró  los  siguientes  contratos 

(acompañados por la Concursada -en el Legajo correspondiente al Número de Orden 

788- al expediente concursal):

**VI.1. Fideicomiso de Marcas Mendicrim**

(i) “Propuesta de fideicomiso de garantía N° 002/2017” del 23 de mayo de 2017 

remitida  por  Sancor  (como fiduciante)  y  BLTFF (como beneficiario)  a  Manfid S.A. 

(como fiduciario) y su respectiva aceptación del 24 de mayo de 2017 acompañadas en el 

**Anexo 3.1.** (el “Contrato de Fideicomiso de Marcas Mendicrim”).

Según surge del Considerando I y sus cláusulas 1.02 y 3.01, los bienes objeto del 

fideicomiso  de  garantía  constituido  bajo  el  Contrato  de  Fideicomiso  de  Marcas 

Mendicrim son las marcas detalladas en el Anexo II del mismo -incluyendo las marcas 

denominativas, mixtas y figurativas-.

Asimismo, señalo que según surge del cap. IV del Contrato de Fideicomiso de 

Marcas Mendicrim, el fiduciario le ha concedido a Sancor una licencia de uso exclusivo 

sobre las marcas  que forman parte  del  fideicomiso  de garantía,  lo  cual  le  permite  a 

Sancor el uso y goce de dichas marcas, sujeto a las condiciones allí establecidas.

(ii) “Oferta de I Enmienda N° 01/2021” del 12 de agosto de 2021 remitida por 

Sancor a ITC Fiduciaria S.A. (anteriormente denominada MANFID S.A.) y BLTFF, y su 

respectiva aceptación del 12 de agosto de 2021 acompañadas en **Anexo 3.1.1.** En el 

Considerando I de la referida Enmienda, se menciona que el 12 de agosto de 2021 se 

firmó el  Contrato de Línea de Crédito. Y en el  Considerando II se establece que las 



partes han acordado modificar el Contrato de Fideicomiso de Marcas Mendicrim a fin de 

que el mismo garantice, adicionalmente, las obligaciones emergentes del Contrato de Línea 

de Crédito  y,  de forma particular,  el  pago de todas  las  sumas adeudadas  por  Sancor  a 

BLTFF bajo el mismo.

Así, en la cláusula PRIMERA de la Enmienda las partes acuerdan generar un texto 

ordenado del fideicomiso, que se acompaña en Anexo B a dicha Enmienda, que modifica 

algunos términos del Contrato de Fideicomiso de Marcas Mendicrim, y esencialmente se 

establece que el fideicomiso garantiza las obligaciones emergentes del Contrato de Línea de 

Crédito.

**VI.2. Fideicomiso de Marcas Santa Brígida**

(i) “Propuesta de fideicomiso en garantía N° 002/2017” del 4 de mayo de 2017 

remitida por Sancor (como fiduciante) y BLTFF (como beneficiario) a Manfid S.A. (como 

fiduciario) y su respectiva aceptación del 5 de mayo de 2017 acompañadas en el **Anexo 

3.2.** (el “Contrato de Fideicomiso de Marcas Santa Brígida”).

Según surge del Considerando I y sus cláusulas 1.02 y 3.01, los bienes objeto del 

fideicomiso  de  garantía  constituido  bajo  el  Contrato  de  Fideicomiso  de  Marcas  Santa 

Brígida  son  las  marcas  detalladas  en  el  Anexo  II  del  mismo  -incluyendo  las  marcas 

denominativas, mixtas y figurativas-.

Asimismo, señalo que,  según surge del cap.  IV del Contrato de Fideicomiso de 

Marcas Santa Brígida, el fiduciario le ha concedido a Sancor una licencia de uso exclusivo 

sobre las marcas que forman parte del fideicomiso de garantía, lo cual le permite a Sancor 

el uso y goce de dichas marcas, sujeto a las condiciones allí establecidas.

(ii)  “Propuesta de Enmienda al  Fideicomiso de Garantía N° 03/2017” del 23 de 

mayo de 2017 remitida por Sancor y BLTFF a MANFID S.A. y su respectiva aceptación 

del 23 de junio de 2017 acompañadas en **Anexo 3.2.1.** En el Considerando II de la 

referida  Enmienda,  se  menciona  que el  4  de febrero  de 2016 Sancor  y  BLTFF habían 

suscripto un Contrato de Línea de Crédito para la Prefinanciación de Exportaciones (se 

aclara que no es el Contrato de Línea de Crédito referido en el cap. IV del presente) y que 
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ante la suscripción de enmiendas al mismo, se suscribía una enmienda al Contrato de 

Fideicomiso de Marcas Santa Brígida.

(iii) “Propuesta de Segunda Enmienda al Fideicomiso de Garantía N° 01/2019” 

del  28  de  febrero  de  2019  remitida  por  Sancor  a  BLTFF y  a  ITC  Fiduciaria  S.A. 

(anteriormente  denominada  MANFID S.A.)  acompañada  en  **Anexo 3.2.1.**  En el 

Considerando II de la referida Enmienda, se menciona que el 28 de febrero de 2019 

Sancor y BLTFF modificaron el Contrato de Línea de Crédito para la Prefinanciación de 

Exportaciones (se aclara que no es el Contrato de Línea de Crédito referid en el cap. IV 

del  presente)  y  que  ante  la  suscripción  de  enmiendas  al  mismo,  se  suscribía  una 

enmienda al Contrato de Fideicomiso de Marcas Santa Brígida.

(iii) “Oferta de III Enmienda N° 01/2021” del 12 de agosto de 2021 remitida por 

Sancor a BLTFF y a ITC Fiduciaria S.A. y su aceptación del 12 de agosto de 2021 

acompañadas en **Anexo 3.2.1.** En el Considerando I de la referida Enmienda, se 

menciona que el 12 de agosto de 2021 se firmó el Contrato de Línea de Crédito (que se 

menciona en el cap. IV del presente). Y en el Considerando II se establece que las partes 

han acordado modificar el Contrato de Fideicomiso de Marcas Santa Brígida a fin de 

que el mismo garantice,  adicionalmente,  las obligaciones emergentes del Contrato de 

Línea  de  Crédito  y,  de  forma particular,  el  pago de todas  las  sumas  adeudadas  por 

Sancor a BLTFF bajo el mismo.

Así, en la cláusula PRIMERA de la Enmienda las partes acuerdan generar un 

texto ordenado del fideicomiso, que se acompaña en Anexo B a dicha Enmienda, que 

modifica  algunos términos  del  Contrato  de  Fideicomiso  de Marcas  Santa  Brígida,  y 

esencialmente se establece que el fideicomiso garantiza las obligaciones emergentes del 

Contrato de Línea de Crédito.

En **Anexo 3.2.2.** se acompañan las notas dirigidas a ITC Fiduciaria S.A. en 

su calidad de fiduciaria del Fideicomiso de Marcas Santa Brígida a fin de comunicarle 

las  respectivas  enmiendas  que  se  efectuaron  al  Contrato  de  Línea  de  Crédito 

mencionadas en el IV.1.2. del presente.



**VI.3. Fideicomiso de Inmuebles**

(i) “Propuesta de fideicomiso en garantía N° 001/2016” del 4 de febrero de 2016 

remitida por Sancor (como fiduciante) y BLTFF (como beneficiario) a SMD Delong S.A. 

(como  fiduciario)  acompañada  en  el  **Anexo  3.3.**  (el  “Contrato  de  Fideicomiso  de 

Inmuebles”).

Según  surge  del  Considerando  I  y  su  cláusula  3.01,  los  bienes  objeto  del 

fideicomiso de garantía constituido bajo el Contrato de Fideicomiso de Inmuebles son los 

inmuebles  detallados  en  el  Considerando  I  del  Contrato  de  Fideicomiso  de  Inmuebles 

-incluyendo maquinarias-.

Asimismo, señalo que,  según surge del cap.  IV del Contrato de Fideicomiso de 

Inmuebles el fiduciario le ha concedido a Sancor un comodato sobre los inmuebles que 

forman parte del fideicomiso de garantía, lo cual le permite a Sancor el uso y goce de los 

mismos, sujeto a las condiciones allí establecidas.

En **Anexo 3.3.1.** se acompaña copia  de la  escritura  pública (de fecha 9 de 

marzo de 2016) de transferencia  del dominio fiduciario  de los inmuebles en cuestión a 

nombre del fiduciario SMD Delong S.A..

(ii)  “Oferta de I Enmienda N° 01/2021” del 12 de agosto de 2021 remitida por 

Sancor a BLTFF a SMD Delong S.A. y su respectiva aceptación del 12 de agosto de 2021 

acompañadas  en  **Anexo  3.3.2.**  En  el  Considerando  I  de  la  referida  Enmienda,  se 

menciona que el 12 de agosto de 2021 se firmó el Contrato de Línea de Crédito (al que 

refiere el cap. IV del presente). Y en el Considerando II se establece que las partes han 

acordado  modificar  el  Contrato  de  Fideicomiso  de  Inmuebles  a  fin  de  que  el  mismo 

garantice, adicionalmente, las obligaciones emergentes del Contrato de Línea de Crédito y, 

de forma particular, el pago de todas las sumas adeudadas por Sancor a BLTFF bajo el 

mismo.

Así, en la cláusula PRIMERA de la Enmienda las partes acuerdan generar un texto 

ordenado del fideicomiso, que se acompaña en Anexo B a dicha Enmienda, que modifica 

algunos términos del Contrato de Fideicomiso de Inmuebles, y esencialmente se establece 
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que  el  fideicomiso  garantiza  las  obligaciones  emergentes  del  Contrato  de  Línea  de 

Crédito.

En **Anexo 3.3.3.** se acompañan las notas dirigidas a SMD Delong S.A. en 

su  calidad  de  fiduciaria  del  Fideicomiso  de  Inmuebles  a  fin  de  comunicarles  las 

respectivas enmiendas que se efectuaron al Contrato de Línea de Crédito mencionadas 

en el IV.1.2. del presente.

**VII.- ACLARACIÓN**

A todo evento, señalo que a la fecha BLTFF no ha percibido suma alguna por  

parte de Sancor, ni de ningún tercero con relación a la deuda relativa al Contrato de  

Línea de Crédito  aquí  denunciada.  Tampoco ha procedido  a la  fecha a ejercer  sus  

derechos de liquidación y ejecución bajo los Contratos de Fideicomiso de Marcas y/o el  

Contrato de Fideicomiso de Inmuebles (sobre los cuales hago reserva de derechos).”

CONSIDERANDO:

En  primer  lugar,  si  bien  asiste  razón  a  los  observantes  sobre  el  defecto  de 

registración en el marco del art. 118 LSC, el efecto pretendido -la inoponibilidad- no 

resulta procedente en el caso, toda vez que -en esta instancia- no prueba en contra de la 

existencia  ni  del  monto  del  crédito  insinuado  (art.  32  LCQ),  ni  tampoco  obsta 

definitivamente a la legitimación del pretenso acreedor.

No se desconocen los sólidos fundamentos esgrimidos:

LA  HABITUALIDAD  ES  INDISCUTIBLE.  Surge  de  los  propios  documentos 

aportados por BLTFF. La habitualidad se acredita con: 42 desembolsos en menos de 11 

meses (agosto 2021 a junio 2022), con montos que van de US300.000aUS 300.000 a U

S300.000aUS  1.400.000  cada  uno.  Pero  si  se  retrocede  en  el  tiempo,  la  relación 

comercial es mucho más antigua: los fideicomisos de garantía se constituyen en 2016 y 

2017, y la concursada denuncia mutuos con BLTFF desde 2014/2015.  A esto se suman 

las operaciones paralelas con Bioceres S.A., Rafael G. Albanesi S.A. y A.R.S.A., que 

surgen  de  los  propios  extractos  bancarios  del  Credit  Suisse  aportados  por  BLTFF.  

LA INSCRIPCIÓN ART. 123. BLTFF alega su inscripción bajo el art. 123 LGS, pero 



esa norma tiene un presupuesto de hecho completamente distinto: El art. 123 regula a la 

sociedad extranjera que participa como socia en una sociedad local ya constituida. El sujeto 

activo  en  el  mercado  argentino  es  la  sociedad  local  —que  está  inscripta,  auditada  y 

fiscalizada—. La sociedad extranjera es un accionista pasivo que no interactúa directamente 

con terceros. El art. 118 párr. 3° regula a quien ejerce actividad habitual directamente en el 

territorio argentino, es decir, quien se incorpora al tráfico económico local como si fuera 

una  sociedad  nacional.  BLTFF no participó  como socia  de  ninguna sociedad  argentina 

cuando  prestó  dinero  a  SanCor.  Actuó  directamente:  firmó  contratos,  entregó  fondos, 

recibió  garantías  reales  y  fiduciarias,  ejecutó  enmiendas,  notificó  a  fiduciarios.  No hay 

ninguna sociedad argentina interpuesta entre BLTFF y su actividad en el mercado crediticio 

local. Tampoco se probó en qué sociedad local participa. 

ORDEN PÚBLICO. La inscripción del art. 118 LGS no es un requisito que protege solo al 

cocontratante de la sociedad extranjera (SanCor en este caso). Protege a todos los terceros 

que interactúan con el  mercado argentino: otros acreedores,  el Fisco, la IGJ, el  sistema 

financiero.  La razón de ser de la  norma es triple:  (i)  soberanía  regulatoria  —el Estado 

argentino necesita conocer quién opera habitualmente en su territorio—; (ii) transparencia y 

publicidad —los terceros deben poder conocer la existencia,  representantes,  domicilio y 

contabilidad  separada  de  la  entidad  que  opera—;  (iii)  fiscalización  —la  IGJ  no  puede 

ejercer  control  sobre  quien  elude  deliberadamente  la  inscripción—.

LA ASIMETRÍA REGULATORIA. Cualquier banco o entidad financiera  argentina que 

quisiera hacer lo mismo que hizo BLTFF —otorgar una línea de crédito de U$S 50.000.000 

a una empresa agroindustrial— habría necesitado: autorización del BCRA, capital mínimo 

regulatorio, encajes, auditoría externa, balances publicados, cumplimiento de normas anti-

lavado,  y  una  larga  lista  de  requisitos  que  encarecen  y  complejizan  la  operación.

BLTFF operó en el mercado argentino como prestamista habitual durante años sin ninguno 

de esos controles,  sin tributar sobre los intereses de fuente argentina devengados, y sin 

someterse a la fiscalización de ningún organismo estatal argentino. Admitir su crédito como 

si hubiera operado regularmente equivale a premiar la elusión regulatoria sistémica.
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Ahora bien, aún cuando razones de peso como las mencionadas justifiquen una 

actitud jurisdiccional contundente,  no se advierte sustento legal -ni se ha alegado- para 

la peticionada inoponibilidad,  la  cual  conllevaría  la inadmisibilidad  que dictamina la 

Sindicatura,  no  revistiendo  la  potestad  jurisdiccional  la  competencia  necesaria  para 

imponer sanciones no previstas por la ley.

En segundo lugar, analizada la observación de INPROAL sobre la existencia de 

cinco ingresos provenientes de Sancor, en los extractos de Credit Suisse, entre mayo y 

junio de 2022 existen efectivamente varios créditos identificados como provenientes de 

Sancor  ("FID  FIN  DE  ADM  REESTRUC  SANCOR"):

FechaMonto (USD)Descripción24.05.20221,999,975.00FID FIN DE ADM REESTRUC 

SANCOR13.06.20221,999,975.00FID  FIN  DE  ADM  REESTRUC 

SANCOR06.06.20221,999,975.00FID  FIN  DE  ADM  REESTRUC 

SANCOR22.06.20221,982,572.94FID  FIN  DE  ADM  REESTRUC  SANCOR

Más  el  crédito  del  Northern  Trust  en  mayo  (USD  1,999,975.00  del  05/06/22).

Lo que NO se verifica: Estos créditos no aparentan ser pagos de Sancor sobre la deuda 

del contrato de crédito. La descripción "FID FIN DE ADM REESTRUC SANCOR / 

CAPITAL FEDERAL ARGENTINA /  OBK/BNA PLAZA DE MAYO  /  BUENOS 

AIRES" indicaría que son transferencias del Banco de la Nación Argentina a través del 

fideicomiso de restructuración ("FID FIN DE ADM REESTRUC"), que corresponden a 

la  devolución  de  los  propios  desembolsos  realizados  por  BLTFF  en  el  marco  del 

contrato. Es decir, son los fondos que BAF enviaba a Sancor vía Citibank NY, y que 

Sancor reenviaba desde su cuenta BNA al fideicomiso de administración —mecanismo 

de la operatoria de cada desembolso individual—, por lo que no serían cancelaciones 

anticipadas  de  la  deuda.

Es decir, la caracterización de que serían "pagos no descontados de la liquidación" no 

resulta acreditada: la descripción de los movimientos sugiere que se trata de la mecánica 

normal de los propios desembolsos (los fondos que BLTFF enviaba llegaban de vuelta 

vía fideicomiso de administración), no de amortizaciones o pagos anticipados de capital 



sobre la deuda reclamada. 

En tercer lugar, corresponde analizar las observaciones referentes a la  doble vía 

intentada por el acreedor insinuante. 

Para comenzar, se acepta la caracterización del fideicomiso de garantía como una 

garantía autoliquidable y accesoria.1

El Código Civil  y  Comercial  establece:  Art.  1686.-  Acción por  acreedores.  Los 

bienes fideicomitidos quedan exentos de la acción singular o colectiva de los acreedores del 

fiduciario. Tampoco pueden agredir los bienes fideicomitidos los acreedores del fiduciante, 

quedando a salvo las acciones por fraude y de ineficacia  concursal.  Los acreedores  del 

beneficiario y del fideicomisario pueden subrogarse en los derechos de su deudor.

La regulación  codificada  ratifica  que el  principio de separación patrimonial  que 

preside al fideicomiso impide el ejercicio de acciones, individuales o colectivas, por los 

acreedores de las partes.2

La  figura  ha  generado  importantes  divergencias  y  discusiones  doctrinarias  y 

jurisprudenciales, que se explican a poco que se considere que el Cód. Civ. y Com. si bien 

incorpora una mínima regulación por separado el fideicomiso de garantía, nada dice del 

supuesto en estudio, y que también guarda silencio al respecto la Ley 24.522 de concursos 

y quiebras.3

La institución legislada.  Es  claro  que  el  legislador  quiso  crear  una  figura  que 

ofrezca un grado de solidez tal a la garantía que la aísle de las contingencias que agreden al 

patrimonio  del  deudor  como garantía  común de  los  acreedores.  Por  ello,  en  el  ámbito 

concursal,  resulta  razonable  interpretar  que  el  acreedor  fiduciario  no  debe  verificar  su 

crédito4, dado que el bien no forma parte de tal patrimonio, sobre el cual se proyectan los 

1 Aicega, María Valentina, “El fideicomiso de garantía en el Código Civil y Comercial de la Nación. 
Modificaciones y algunos aspectos conflictivos de la figura”. Publicado en: RCCyC 2017 (octubre) , 130. 
TR LALEY AR/DOC/2288/2017

2Cfr. Comentario al art. 1686 en “CÓDIGO CIVIL Y COMERCIAL DE LA NACIÓN COMENTADO”, Miguel 
Federico De Lorenzo y Pablo Lorenzetti, Coordinadores, Tomo VIII, comentario de  José Fernando Márquez, 
Ed. Rubinzal Culzoni, p. 228, 
3 Aicega, María Valentina, “El fideicomiso de garantía en el Código Civil y Comercial de la Nación. 

Modificaciones y algunos aspectos conflictivos de la figura”. Publicado en: RCCyC 2017 (octubre) , 130. 
TR LALEY AR/DOC/2288/2017

4“Toda vez que el bien que sirve de asiento de la garantía ya salió del patrimonio del deudor-fiduciante, el 
beneficiario del fideicomiso de garantía no tiene que verificar su crédito en el concurso del fiduciante.” “Trenes 
de Buenos Aires S.A. s/conc. prev.” Cámara Nacional de Apelaciones en lo Comercial, sala D(CNCom)(SalaD), 
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efectos del régimen concursal. La ejecución fiduciaria satisface el interés del acreedor 

dejando  a  favor  del  deudor,  en  su  caso,  un  crédito  por  el  saldo  producto  de  la 

liquidación, el cual, ahora sí, sería parte del patrimonio del deudor.5

Parte de la doctrina considera que resulta innecesaria la verificación del crédito 

en el concurso del fiduciante-deudor. Mientras algunos entienden que tal conclusión se 

impone a partir de la propia naturaleza de las garantías fiduciarias, que son autónomas e 

independientes de la obligación que les dio origen. Otros consideran que, dado que los 

bienes del fiduciante-deudor fueron transmitidos en propiedad fiduciaria a un fiduciario, 

para que en caso de incumplimiento de la obligación principal del fiduciante-deudor, el 

fiduciario los enajene y con su producido pague al beneficiario-acreedor, no existe carga 

de verificar el crédito en el concurso del deudor. Es decir, la transmisión de los bienes al 

fiduciario por parte fiduciante-deudor implicó la pérdida del carácter de propietario, y 

estos bienes ya no forman parte del patrimonio del concursado, por lo que mal puede 

pretenderse  que  el  beneficiario-acreedor  deba  verificar  su  crédito  en  el  concurso 

preventivo  del  fiduciante,  sino  que  debe  solicitar  rápidamente  la  enajenación  de  los 

bienes del fiduciario, ya que el concurso del fiduciante es la confirmación de su cesación 

de pagos, la que le es ajena en cuanto a la recuperación de su crédito. Es clara entonces 

la  posibilidad  de ejecutar  una garantía  autoliquidable,  radicando precisamente  allí  el 

beneficio para el acreedor, que en pos de la seguridad jurídica merece protección.

Con esta  orientación  se  ha  destacado  que  el  acreedor-beneficiario  no  deberá 

verificar  su crédito  en el  proceso respectivo,  ni  rendir  cuentas  en el  mismo caso de 

remate no judicial, tal como sí sería exigible para el caso de los acreedores de garantías 

reales.”6

Fecha: 09/09/2008. Publicado en: LA LEY 10/12/2008.
5  En “Trenes de Buenos Aires” se dijo “A su vez, el fiduciario, en su calidad de tercero obligado 

que ha aceptado el encargo de garantía y el dominio fiduciario del activo de respaldo de tal encomienda, 
debe informar la existencia del contrato de fideicomiso, porque si bien no queda sometido al concurso, es 
factible que una vez realizada la garantía, pueda quedar un remanente a favor del deudor-fiduciante, que 
debe ingresar  a  la  masa de acreedores,  una vez cancelado el  pasivo así  garantizado (conf.  Barreira 
Delfino,  E.,  op.  cit.).”  Cámara  Nacional  de  Apelaciones  en lo  Comercial,  sala  D(CNCom)(SalaD). 
Fecha: 09/09/2008- “Trenes de Buenos Aires S.A. s/conc. Prev.”, LA LEY 10/12/2008

6 Aicega, María Valentina, “El fideicomiso de garantía en el Código Civil y Comercial de la 
Nación.  Modificaciones  y  algunos  aspectos  conflictivos  de  la  figura”.  Publicado  en:  RCCyC 2017 
(octubre)  ,  130.  TR  LALEY  AR/DOC/2288/2017.  Con  citas  de  Conf.  HAYZUS,  Jorge  R., 
"Fideicomiso", Ed. Astrea, Buenos Aires, 2000, 109; KIPER, Claudio M., "El fideicomiso de garantía y 
las XXI Jornadas Nacionales de Derecho Civil", JA, 2007-1049; CAMERINI, Marcelo, "El fideicomiso 



Ahora bien, la pretensión de la verificación como quirografario, en paralelo 

con la  ejecución del encargo fiduciario, resulta problemática. Esta situación coloca al 

acreedor en una situación de privilegio no admitida por el régimen concursal: acumula la 

posibilidad de ejecutar la garantía autoliquidable, colocándose así a la par o por encima de 

los acreedores con privilegio, y, al mismo tiempo, ostenta poder de votación frente a los 

otros acreedores quirografarios. Como variante, se propone verificarlo como quirografario 

con carácter condicional o eventual. Esto implica tres cuestiones fundamentales. En primer 

término,  que hasta tanto no se verifique o declare  admisible  el  crédito,  el fiduciario no 

podrá ejecutar el encargo fiduciario. En segundo lugar, que a tenor del carácter eventual de 

la verificación, el acreedor beneficiario recién podrá ejercer su derecho en el concurso si 

luego de ejecutada la manda fiduciaria quedare un saldo insoluto.7 Si bien resulta esta la 

más pulida de todas las alternativas interpretativas, su complejidad contraviene en medida 

inadmisible la seguridad jurídica inherente la figura fiduciaria de garantía,  al punto que 

diluye  casi  en  su  totalidad  la  fluidez  y  el  efecto  protectorio  de  la  garantía  fiduciaria: 

primero  mediante  el  proceso  de  declaración  de  admisibilidad  del  crédito  al  que  se  lo 

somete, y luego exponiendo la garantía misma al análisis concursal de sustentabilidad, en el 

marco de los principios de conservación de la empresa y protección del patrimonio del 

deudor (del cual, debe recordarse, el bien es ajeno). Con ello, se frustra la causa fin -fin 

social- ya mencionada de la institución fiduciaria de garantía, vaciándose de contenido la 

confianza  que  se  propone  desde  la  letra  de  la  ley  vigente,  con  grave  menoscabo  a  la 

transparencia del mercado (cfr. Art. 42 CN).

Ahora bien, en el presente caso el acreedor con garantía fiduciaria ha verificado su 

crédito como quirografario, sin condicionalidad ni eventualidad alguna, sino haciendo una 

“reserva” de ejecutar su crédito. Se interpreta que postula que ejercerá todos los derechos 

de garantía frente al concurso del fiduciante", LA LEY, 2009-E, 356, entre otros; KIPER, Claudio M., "El 
fideicomiso de garantía y las XXI Jornadas Nacionales de Derecho Civil", JA 2007, p. 1049; CAMERINI, 
Marcelo, "El fideicomiso de garantía frente al concurso del fiduciante", LA LEY, 2009-E, 356; HAYZUS, 
Jorge R., "Fideicomiso", Ed. Astrea, Buenos Aires, 2000, p. 109; HEREDIA, Pablo D., "Tratado exegético 
de derecho concursal", Ed. Ábaco, Buenos Aires, 2000, t. 1, p. 677.

7 Aicega, cit. Con cita de ROUILLON, A. N. - FIGUEROA CASAS, P., "Proceso de verificación" en 
ROUILLON, Adolfo A.  N.  (dir.)  -  ALONSO,  Daniel  F.  (coord.),  "Código de  Comercio Comentado y 
Anotado", Ed. La Ley, Buenos Aires, 2007, t. IV-A, p. 407.
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de  los  acreedores  quirografarios,  y  que,  además,  una  vez  admitido  su  crédito  en  el 

concurso, procederá con la ejecución fiduciaria extrajudicial.

Se adelanta que la pretensión implica un obrar contra los propios actos, es decir, 

la pretensión de vías incompatibles en el marco del régimen patrimonial  y concursal 

vigente.

La pretensión de verificación del crédito como quirografario, y, por tanto, la de 

ejercer todos los derechos de este tipo de acreedores, produce la extinción de la garantía 

fidudiciaria  en  el  ámbito  concursal  al  que  el  propio  acreedor  ha  sometido  la 

ejecución de su crédito, por cuanto, desde el mismo momento en que se optó por el 

régimen concursal, mediante la verificación del crédito quirografario (no condicional ni 

eventual), se desistió del ejercicio del derecho a ejecutar la garantía fiduciaria. 

Aporta  solidez  a  este  criterio  la  consideración  del  modo  mismo  en  que  se 

verificó:  como  crédito  simplemente  quirografario8,  no  eventual  ni  condicional  (no 

puede asignarse tal carácter a la “reserva”9 formulada sin especificarlo expresamente). 

Esto implica,  aún dentro del mismo régimen concursal,  la renuncia al ejercicio de la 

garantía  autoliquidable,  lo  cual  resultaría  incompatible  con el  ejercicio  quirografario 

mismo,  tal  como se  cuestionó  desde  las  observaciones  formuladas.  Al  contrario,  si, 

advirtiendo que su deudor se encuentra concursado el acreedor optara por la ejecución 

rápida de su garantía, puede verificar el saldo insoluto en el concurso, y, por otro lado, si 

luego de la ejecución queda un saldo a favor del fiduciante, éste ingresa al patrimonio 

del concursado.

En conclusión, el acreedor beneficiario del fideicomiso de garantía que opta por 

verificar  su  crédito  como  quirografario  elige  el  régimen  concursal y,  como 

consecuencia de ello, renuncia automáticamente a la ejecución fiduciaria. 

8“De acuerdo con las instrucciones de mi mandante y en los términos del Artículo 32 de la ley 24.552, 
vengo en tiempo y forma a presentar la solicitud de verificación de crédito por la suma de US 48.000.000.- 
(dólares estadounidenses cuarenta y ocho millones) con más los intereses devengados que ascienden a USS 
3.859.126,9.- (dólares estadounidenses tres millones ochocientos cincuenta y nueve mil ciento veintiséis con 
$90/100)$;  todo  ello  con  carácter  quirografario,  y  el  importe  de  pesos  treinta  mil  ochocientos  veinte 
($30.820) que se abona como arancel para la verificación”
9“VII.- ACLARACIÓN. A todo evento, señalo que a la fecha BLTFF no ha percibido suma alguna por parte 
de Sancor, ni de ningún tercero con relación a la deuda relativa al Contrato de Línea de Crédito aquí 
denunciada. Tampoco ha procedido a la fecha a ejercer sus derechos de liquidación y ejecución bajo los 
Contratos de Fideicomiso de Marcas y/o el Contrato de Fideicomiso de Inmuebles (sobre los cuales hago 
reserva de derechos).” Destacado agregado.



En cuarto lugar, la observación relativa a la ausencia de reciprocidad (art. 4 LCQ)

- INPROAL – refiere al lugar de pago “real” era Nueva York —cuenta en Bank of New 

York— y no Zurich, como afirmaba BLTFF) no puede ser atendido en esta instancia por 

falta de prueba suficiente. 

En quinto lugar, la observación de INPROAL relativa a que las únicas pruebas de 

los  desembolsos  son  fotocopias  simples  de  extractos  bancarios  sin  firma,  sello  ni 

certificación alguna, que no acreditan que los fondos hayan ingresado efectivamente a las 

cuentas de SanCor, siendo que la carga probatoria del art. 32 LCQ exige que el acreedor 

demuestre la existencia y cuantía del crédito (La existencia del contrato de línea de crédito 

y de solicitudes de desembolso firmadas acredita el perfeccionamiento formal del contrato, 

no la ejecución del mismo) queda desvituada por la actividad pericial de la Sindicatura, que 

no fue impugnada.

En  materia  de  intereses,  los  pactados  no  lucen  manifiestamente  exorbitantes  ni 

abusivos, considerando la evolución del IPC y el precio de la moneda estadounidense en la 

plaza local en el mismo período, y tratándose de un contrato paritario. 

Síntesis

Procede admitir el crédito insinuado por la pretensa acreedora en U$S 48.000.000, 

con intereses convenidos en el contrato de línea de crédito suscripto el 12 de agosto de 

2021, junto con sus cuatro enmiendas (fechadas el 14/10/2021, 22/12/2021, 04/02/2022 y 

06/05/2022),  por  no  resultar  manifiestamente  desproporcionados,  ascendentes  a  U$S 

3.859.126,90 conforme la liquidación presentada por el acreedor, como quirografario sin 

garantía.

Por todo ello,

RESUELVO:

1.-  Admitir  el  crédito  como quirografario,  sin  garantía,  por  el  total  reclamado: 

U$S48.000.000 más intereses convenidos según contrato, ascendentes a U$S 3.859.126,90 

conforme la liquidación presentada por el acreedor.

2. Por la suma de $ 30.820.- en concepto de arancel verificatorio (art.32 LCQ)



                                                      

                                                NUMERO:______________________ AÑO: 2026 

Hágase saber, insértese el original, agréguese copia. Notifíquese.

   AGOSTINA SILVESTRE      
SECRETARIA   

    MARCELO GERMAN GELCICH 
   JUEZ
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