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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°  304  Acreedor:  IIG  STRUCTURED  TRADE 

FINANCE FUND LTD (In official liquidation) (STFF).

Que,  mediante  apoderados,  IIG  STRUCTURED  TRADE  FINANCE  FUND 

LTD. (IN OFFICIAL LIQUIDATION) (“STFF”) peticiona la verificación con privilegio 

especial  del  crédito  con  causa  en  el  Contrato  de  Línea  de  Crédito  celebrado  el 

21/12/2009 (el Contrato de Préstamo), y sus posteriores enmiendas, siendo la última la 



suscripta el 6/2/2019 (la “10ma. Enmienda”), entre Sancor Cooperativas Unidas Limitada 

(“Sancor”) e IIG TOF B.V. (“TOF BV”), que asciende a las sumas de US$ 70.073.367,85 y 

de AR$ 22.640.685,70, compuesta de la siguiente manera: (i) US$ 34.476.796 en concepto 

de capital, (ii) US$ 35.788.426,22 en concepto de intereses, (iii) US$ 498.145,63 y AR$ 

22.640.685,70 en concepto de gastos incurridos,  y (iv) AR$ 31.340,00 en concepto del 

arancel del art. 32 de la LCQ.

Que la Sindicatura resume:

Monto Reclamado: 

1.La  suma  de  dólares  estadounidenses  dos  millones  cuatrocientos  noventa  mil  ciento 

noventa y dos (U$S 2.490.192.-) por capital y con el privilegio previsto en el art. 241 inc 4 

LCQ (Hipoteca); 

2.La  suma  de  dólares  estadounidenses  diecinueve  millones  novecientos  veintitrés  mil 

novecientos veintiocho (U$S 19.923.928.-), por capital y con el privilegio previsto en el art. 

241 inc. 4 LCQ (Prenda); 

3.La suma de dólares estadounidenses dieciséis  millones setenta y cinco mil  doscientos 

noventa  con  ochenta  y  nueve  centavos  (U$S  16.075.290,89.-),  por  capital  y  con  el 

privilegio previsto en el art. 241 inc. 4 LCQ (Prenda); 

4.La suma de dólares estadounidenses cuatro millones novecientos cincuenta y siete mil 

setecientos ochenta y seis (U$S 4.957.786.-), por capital y con el privilegio previsto en el 

art. 241 inc. 4 LCQ (Warrant); 

5.La suma de dólares estadounidenses veintiséis millones seiscientos veintiséis mil ciento 

setenta con noventa y seis centavos (U$S 26.626.170,96.-), por intereses y en carácter de 

acreedor quirografario (Art. 248 LCQ); 

6.La suma de pesos veintidós millones seiscientos cuarenta mil seiscientos ochenta y cinco 

con  setenta  centavos  ($  22.640.685,70.-),  por  intereses  y  en  carácter  de  acreedor 

quirografario (Art. 248 LCQ); 

Causa: 

iContrato de préstamo mediante el cual TOF BV se comprometía a mantener disponible 
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una línea de crédito a favor de Sancor hasta la suma de U$S 50.000.000.- los cuales 

debían ser afectados únicamente a prefinanciación de exportaciones. 

iiEl desarrollo contractual fue garantizado con la constitución de prendas sobre marcas 

de la concursada, hipoteca sobre inmueble ubicado en la Capital Federal y la emisión de 

warrants. 

Privilegio y Garantías invocadas: 

1Invoca privilegio especial (Art. 241 inc. 4 LCQ), por capital y por la suma de U$S 

19.923.798.-, por garantía prendaria constituida por prenda n° 944674 sobre las marcas 

“Quesabores”, “San Regim”, “Tholem” y “Las tres niñas”, entre otras y, por la suma 

de U$S 16.075.290,89.-, mediante la prenda n° 944712 sobre las marcas “SanCor por 

salut”, “Sancor Reggianito tradicional“, entre otras. 

2Invoca privilegio especial  (Art.  241 inc 4 LCQ), por capital  y por la suma de U$S 

2.490.192.-, en virtud de garantía hipotecaria constituida sobre el inmueble de la calle 

Adolfo Alsina 892/894 esquina Tacuarí de C.A.B.A; 

3Invoca privilegio especial (Art. 241 inc. 4 LCQ) por capital y por la suma total de U$S 

4.957.786.-, en virtud de garantía mediante el otorgamiento de warrants garantizando la 

cantidad de 512.373 Kg de queso pasta dura y 168.250 kg de queso semi duro. 

4Por intereses y gastos no invoca privilegio alguno (Art. 248 LCQ) 

Denuncia efectuada por el deudor: 

La concursada denunció el crédito en la suma de USD 58.065.049.724.

OBSERVACIONES Y/O IMPUGNACIONES:

De la concursada: 

a)Falta de legitimación de la insinuante (STFF) para perseguir el cobro del crédito en la 

República Argentina en consideración a haber sido declarada en liquidación en su país 

de origen; 

b)STFF no ha acreditado su carácter de cesionario final del crédito insinuado; 

c)No se ha acreditado en debida forma la  inscripción de las garantías hipotecarias  y 

prendarias a favor de STFF; 



d)El  estado  contencioso  de  los  warrants  impiden  considerarlos  como  susceptibles  de 

verificarse; 

e)Ausencia de registración de los warrants por ante Control Union S.A.; 

f)Desproporción de los intereses reclamados de reconocimiento; 

g)Improcedencia del rubro gastos y costas; 

h)Improcedencia de la ratificación o verificación subsidiaria instada por IIG TOF. 

Observaciones de INPROAL S.R.L. 

a)Presentación de parte de la documentación respaldatoria del crédito de manera irregular; 

b)El acreedor original IIG TOF, es una sociedad extranjera que desarrolló actividad 

habitual de intermediación financiera en la República Argentina sin cumplir con la 

inscripción prevista en el art. 118 LGS; 

c)Las cesiones de los créditos invocadas resultan irregulares, por no poder explicar de 

manera clara y circunstanciada las sucesivas transferencias; 

d)Las garantías de los créditos resultan inoponibles frente a la masa de acreedores; 

e)Improcedencia de la ratificación o verificación subsidiaria instada por IIG TOF 

Observaciones de ARCA: 

a)Inoponibilidad de las garantía hipotecaria y prendaria invocadas por STFF por cuanto las 

mismas no se encuentran inscriptas a su nombre sino de IIG TOF; 

b)Prescripción y nulidad de los warrants emitidos a favor de IIG TOF y endosados a favor 

de STFF; 

c)Inaplicabilidad de la subrogación real que pretende crear un privilegio inexistente; 

d)Desproporcionada liquidación de intereses; 

Observaciones acreedor Claudio Ghersi

iAusencia  de legitimación activa del insinuante,  fundada en la falta  de certeza sobre la 

titularidad del crédito y ausencia de representación procesal; 
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iiInoponibilidad de la cadena de cesiones así como de la accesoriedad de las garantías 

reales constituidas; 

iiiPrescripción de los warrants emitidos como garantía de pago del crédito; 

ivImpugnación de los gastos reclamados; 

vDe los intereses pretendidos de reconocimiento; 

viQue la celebración de acuerdos (de liquidación conjunta de productos garantizados con 

warrants y venta del inmueble hipotecado), se encuentra dentro del periodo de sospecha 

y por lo tanto, deben ser declarados ineficaces. 

Observaciones acreedor Gabriel Cattáneo

Son las mismas e idénticas observaciones a las efectuadas por el acreedor Ghersi 

Análisis de la Sindicatura

En fecha 21/12/2009 IIG TOF BV y Sancor celebraron el Contrato de Préstamo, 

mediante el cual TOF BV se comprometió a abrir y mantener disponible una línea de 

crédito hasta un monto máximo de dólares estadounidenses cincuenta millones (U$S 

50.000.000.-),  los  cuales  únicamente  podían  ser  afectados  a  la  prefinanciación  de 

exportaciones de Sancor.

La operatoria de la línea de crédito se estructuraba de la siguiente manera: Sancor 

presentaba  una  solicitud  de  desembolso  por  un  monto  determinado  (denominados 

Mutuos), acompañada de un pagaré emitido por la misma suma y de un warrant sobre 

productos lácteos equivalente al 15 % del monto del mutuo solicitado.  El warrant se 

endosaba a favor de TOF BV. 

Una vez entregados los fondos, Sancor debía cancelar los mutuos de acuerdo con 

un cronograma de pagos predeterminado. De incurrir en mora respecto de alguno de los 

pagos, se produciría la caducidad de todos los plazos, facultando a TOF BV a considerar 

exigible la totalidad de los mutuos como deuda vencida.

En tal marco operativo, y garantizando la suma de US$ 19.923.798, el 16/6/2016 se 



constituyó  la  prenda  con  registro  Nº  944674,  y  garantizando  la  suma  de  US$ 

16.075.290,89, el 15/9/2016 se constituyó la prenda con registro Nº 944712, ambas a favor 

de TOF BV. El objeto de dichas garantías son las marcas detalladas en los apéndices que se 

acompañan los respectivos contratos de prenda; a saber:  la prenda Nº 944674 se gravó 

sobre las marcas “Quesabores”, “San Regim”, “Tholem” y “Las Tres Niñas”, entre otras, y 

la prenda Nº 944712 se gravó sobre las marcas “Sancor Por Salut”, “Sancor Reggianitto 

Tradicional”, entre otras.

Las prendas fueron inscriptas y se encuentran vigentes. 

Garantizando la suma de US$ 2.490.192.-, el 6/2/2017 Sancor constituyó una hipoteca 

en primer grado a favor de TOF BV, sobre el inmueble de su titularidad sito en la calle 

Adolfo Alsina esquina calle Tacuarí de CABA, la que se encuentra inscripta junto con el 

informe dominial que acredita la titularidad registral por parte de SanCor. 

Finalmente,  se  informa  que,  si  bien  no  se  inició  la  correspondiente  ejecución 

hipotecaria del inmueble, el 26/9/2024 SanCor y STFF, celebraron un acuerdo de venta del 

Inmueble.

Del  mismo  surge  que  las  partes  intervinientes  buscarían  concretar  la  venta  del 

inmueble para ir cancelando las obligaciones pendientes y, reconocidas por SanCor. 

Otra de las garantías destinadas a garantizar el cumplimiento de Sancor respecto del 

Contrato  de  Préstamo  consistía  en  warrants  -endosados  en  favor  de  TOF  BV-  sobre 

productos lácteos, por un valor equivalente al quince por ciento (15%) de los mutuos que 

iban siendo emitidos a partir de las solicitudes de desembolso presentadas por SanCor.

Entre febrero y julio de 2018, SanCor emitió los warrants N° 5540 y 5756 de la serie 

“E” y N° 7281, 7282 y 7352 de la serie “U” a favor de TOF BV, garantizando la cantidad 

de 512.373 kilogramos de queso pasta dura y 168.250 kilogramos de queso semiduro (los 

“Quesos”) por un total de US$ 4.957.786,00.- (los “Warrants”). El 6/5/2024 los Warrants 

fueron endosados por TOF BV en favor de STFF.

A diferencia de lo ocurrido con las restantes garantías, STFF inició la ejecución de los 

Warrants.  En efecto,  encontrándose Sancor en mora,  el  28/5/2024 STFF se presentó en 
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tiempo y forma ante Control Union Argentina S.A. (“Control Union”) y exigió el remate 

de los Quesos. Control Union verificó la validez de los Warrants y la legitimación de 

STTF para solicitar el remate y, a partir de ello, dispuso el remate. 

Al  tomar  conocimiento  Sancor  de  la  inminente  subasta,  y  considerando  la 

existencia  de  un  interés  común  tendiente  a  maximizar  el  valor  a  obtenerse  de  la 

liquidación de los quesos, le propuso a STFF realizar una venta conjunta de los mismos, 

asumiendo Sancor la responsabilidad de dicha operación. 

Esta propuesta fue aceptada por STFF y, en consecuencia, el 24/7/2024 se suscribió 

un acuerdo de venta, liquidación y cobro de los productos. 

En el  marco del Acuerdo de Liquidación Conjunta,  Sancor se obligó a cancelar 

parcialmente los montos adeudados en virtud del Contrato de Préstamo, pagando el 70% 

del valor garantizado por los Warrants, es decir US$ 3.470.520,20.- de un total de US$ 

4.957.786,00,  de acuerdo con un cronograma que establecía  un pago inicial  de US$ 

500.000, seguido de cinco (5) cuotas mensuales de US$ 742.612,55 a partir de los 60 

días. 

Si Sancor no vendía los Quesos en los plazos previstos, o incumplía con los pagos 

comprometidos,  el  remate  se  reanudaría,  siendo  lo  que  sucedió,  ya  que  SanCor 

incumplió el Acuerdo de Liquidación Conjunta casi en su totalidad. Únicamente realizó 

dos pagos parciales en forma tardía, y las gestiones de Sancor en el marco del Acuerdo 

de Liquidación Conjunta para liquidar en forma privada los quesos, fracasaron.

iel 13/11/2013, TOF BV cedió la totalidad del Crédito existente a esa fecha en favor de 

Trade Finance Funding I B.V. (“TFFI BV”), 

iiEn la misma fecha, TFFI BV cedió dicho crédito en favor de Trade Finance Funding I 

Ltd. (“TFFI Ltd”), 

iiiel 3/7/2017, TFFI Ltd cedió nuevamente el Crédito en favor de Trade Finance Trust 

(“TFT”), y 

ivel 8/10/2020 TFT cedió el crédito a favor de STFF. 

En virtud de ello, STFF activa las gestiones para la realización de los quesos en 



resguardo de su crédito, lo que iba a tener lugar el 28/2/2025, hasta que el mismo fuera 

suspendido por orden judicial, motivado en el planteo de prescripción de los warrants que 

se encuentra en trámite ante el Juzgado de Primera Instancia de Distrito N° 5 en lo Civil y 

Comercial, Cuarta Nominación, de la ciudad de Rafaela en autos caratulados “SANCOR 

CUL C/ IIG TOF B.V. Y OTROS S/ INCIDENTE DE ACCIÓN DECLARATIVA DE 

PRESCRIPCIÓN” CUIJ: 21-24071078-9. 

IIG STFF reconoce que las prendas y la hipoteca, conforme surge de la documentación 

acompañada, no se encuentran inscriptas en los registros respectivos a nombre de STFF, 

sino de TOF BV, el acreedor originario. Según menciona la insinuante, responde a que, por 

no ser necesario para el cobro y/o ejecución del crédito y/o sus garantías, y con la finalidad 

de no incurrir en costos superfluos e innecesarios, TOF BV y STFF acordaron no realizar 

dicha inscripción. 

STFF reclama  su derecho a  solicitar  la  verificación  a  su nombre  en virtud  de los 

contratos de cesión. 

Por otra parte a partir del año 2013 tuvo lugar una secuencia de operaciones de cesión 

de créditos y de participaciones sobre los mismos, que culminaron con STFF como titular 

de la totalidad del crédito al 13/11/2013. 

La  primera  cesión  fue  notificada  a  Sancor  vía  email  en  fecha  13/11/2020  y 

posteriormente, mediante Acta Notarial de fecha 6/4/2021 pasada al Folio 247, Número 93, 

del escribano Nicolás Campitelli. La segunda cesión fue notificada a Sancor vía e-mail en 

fecha 18/8/2023, y mediante Acta Notarial del 8/1/2024 y Acta Notarial del 29/12/2023. 

Sancor ha reconocido expresamente la existencia del crédito, su monto, su carácter 

privilegiado al  denunciar  a  TOF BV dentro de sus acreedores  financieros  indicando su 

carácter con “con garantía”, y la legitimación de STFF para perseguir el cobro. 

Con relación a la existencia del crédito, su monto y su carácter privilegiado, SanCor 

reconoció su validez:

En la cláusula 2 del Acta de Cierre y Acuerdo de Reestructuración (el “Acuerdo de 

Reestructuración”) celebrado en fecha 24/4/2019 entre Sancor, TOF BV y Sancor Brasil, 
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reconoció un saldo de deuda a TOF BV por US$ 34.476.796.- en concepto de capital, y 

por intereses devengados hasta esa fecha, la suma de US$ 1.219.927,93. 

✓ En la cláusula 1.1. del Acuerdo de Liquidación Conjunta celebrado el 23/7/2024 

entre  STFF  y  SanCor,  vinculado  a  la  ejecución  de  los  Warrants,  Sancor  reconoció 

nuevamente la existencia de la deuda originada en el contrato de 

préstamo,  que  ascendía  a  la  suma  de  US$  34.476.796  en  concepto  de  capital, 

además de reconocerse la validez del endoso y la vigencia de los Warrants. 

✓ Y en la cláusula 1.1. del Acuerdo de Venta del Inmueble celebrado el 26/9/2024 

entre  STFF y  Sancor,  vinculado  a  la  ejecución  de  la  hipoteca,  Sancor  reconoció  la 

existencia de la deuda originada en el Contrato de Préstamo, que ascendía a la suma de 

US$ 34.476.796, y la validez y vigencia de la hipoteca.

Como lo expresáramos, toda la documentación respaldatoria ha sido debidamente 

acompañada. 

Las cesiones, tal  como fueran descriptas más arriba,  fueron relatadas del mismo 

modo  por  los  acreedores  INPROAL  y  ARCA  en  sus  respectivas  observaciones  al 

crédito.

Luego concluye: de acuerdo a los indicios que arrojan los elementos colectados, 

debe  reconocerse  el  crédito  insinuado  por  STFF,  y  no  obstante  la  conclusión 

expresada, no resulta ocioso recordar que cualquier acreedor puede instar -a su riesgo y 

asumiendo las costas que pudieran generarse-, las acciones que estime pertinentes por 

ante  los  tribunales  que  correspondan,  tendientes  a  obtener  la  declaración  de 

inoponibilidad o nulidad de los actos realizados por el insinuante con la concursada.

Con relación a la observación que plantea que STFF debería haber solicitado la 

apertura de su proceso falencial en la República Argentina y luego de ello con la 

designación de un síndico concursal, instar la pretensión de reconocimiento del crédito 

que estamos tratando, es decir,  la necesidad de declarar  la quiebra del  acreedor con 

domicilio en el extranjero a los fines de disponer de los bienes situados en nuestro país.

Fija su posición informando que no corresponde la declaración de falencia en la 



República Argentina del acreedor extranjero en concurso o quiebra si no se acredita de 

manera sumarísima (por ejemplo, a través de publicación edictal con más en algún diario de 

circulación masiva, incluso por vía digital), la existencia de acreedores, por cuanto en tal 

caso,  no  habría  interés  alguno  que  deba  ser  cautelado  o  atendido.  Asimismo,  son  los 

representantes  de  la  sociedad  extranjera  los  legitimados  para  solicitar  la  apertura  del 

concurso  preventivo  de la  misma  en  nuestro país  (como así  también  sus  acreedores  si 

existieran).  Se  altera  la  situación,  en  caso  de  petición  de  quiebra  (o  propia  quiebra), 

habilitándose a tales funcionarios para instar el proceso liquidativo en nuestro país. En tal 

entendimiento, y siendo que el acreedor se encuentra en liquidación en el extranjero (lo que 

fue ampliamente reconocido), es el denominado JOL o Liquidador oficial conjunto (LOC), 

el legitimado para instar la correspondiente pretensión de reconocimiento del crédito por 

ante los Tribunales nacionales.  Los que, por otra parte, han acreditado en debida forma la 

personería para representar a la firma insinuante.

Con relación a la observación referente a la  falta de registración de la hipoteca y 

prendas1,  analiza  que  el  acreedor  insinuante  expresamente  ha  admitido  la  falta  de 

inscripción de la cesión de los créditos hipotecario y prendarios a su favor en los registros 

pertinentes, lo cual no obsta a la admisión del crédito pero éste va a estar despojado de los 

privilegios invocados, por cuanto la ausencia de registración a su favor vuelve inoponibles 

a  los  acreedores  dichas  garantías  constituidas.  Y  finaliza:  “Así  pues,  "la  hipoteca  no 

inscripta y por ende despojada de su oponibilidad a terceros" poco vale para el acreedor 

insinuante, ya que "carece de privilegio..." el crédito hipotecario que ha de calificarse como 

quirografario” (con cita de jurisprudencia).

Con  relación  a  la  alegada  prescripción  y  nulidad  de  los  warrants,  la  discusión 

referida a la prescripción de los warrants reclamados de reconocimiento se ha planteado 

dentro de los autos caratulados “SanCor CUL C/IIG TOF B.V. y otros s/incidente de acción 

1 El pretenso acreedor alega “Las Prendas y la hipoteca, conforme surge de la documentación acompañada, no 
se  encuentran  inscriptas  en  los  registros  respectivos  a  nombre  de  STFF,  sino  de  TOF BV,  el  acreedor  
originario. Ello responde a que, por no ser necesario para el cobro y/o ejecución del crédito y/o sus garantías,  
y con la finalidad de no incurrir en costos superfluos e innecesarios, TOF BV y STFF acordaron no realizar  
dicha inscripción”
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declarativa de prescripción”, CUIJ 21-24071078-9, de trámite por ante este juzgado y, 

hasta tanto se dicte resolución definitiva en aquellos, debe reconocerse el crédito a favor 

del insinuante.

Con relación a los  intereses pactados, plantea que el caso no se subsume en la 

regla general planteada oportunamente, sino que deberá tenerse en cuenta que se trata 

del  contenido  de  un  acuerdo  que  se  ha  ejecutado  durante  15  años,  lo  que  excluye 

consideraciones relativas al diferente poder negocial entre las partes, que justificaría la 

morigeración a favor del más débil.

En cuanto a la alegada improcedencia de la insinuación de IIG TOF, se adhiere a 

las observaciones efectuadas por los acreedores – INPROAL-, por cuanto el escrito de 

ratificación y adhesión a lo pretendido por STFF, carece de las condiciones mínimas 

necesarias para ser reconocida como pretensión verificatoria, es decir,  que para hacer 

valer los derechos que eventualmente entienda le corresponden en este proceso, ser de 

manera directa  o subsidiaria  a la  pretensión esbozada por STFF, corresponde que el 

acreedor IIG TOF, inste los mismos por las vías actualmente disponibles para ello.

Finalmente, concluye aconsejando  declarar ADMISIBLE el crédito insinuado por 

IIG STRUCTURED TRADE FINANCE FUND LTD (In official liquidation) (STFF), 

con carácter de ACREEDOR QUIROGRAFARIO (Art. 248 LCQ): 

A-  por  la  suma total  de  DÓLARES ESTADOUNIDENSES CUARENTA Y SIETE 

MILLONES  CUATROCIENTOS  ONCE  MIL  SEISCIENTOS  TREINTA  Y  SIETE 

CON SIETE CENTAVOS (U$S 47.411.637,07.-), por capital e intereses. 

B- A los fines del cálculo del pasivo se convierte la suma reconocida en el item anterior 

a moneda de curso legal que asciende a la cantidad de PESOS CUARENTA Y TRES 

MIL  SEISCIENTOS  SESENTA  MILLONES  DOSCIENTOS  OCHENTA  Y  OCHO 

MIL  OCHOCIENTOS  OCHENTA  Y  NUEVE  CON  DIEZ  CENTAVOS  ($ 

43.660.288.889,10.-); 

C- Por la suma de PESOS TREINTA Y UN MIL TRESCIENTOS CUARENTA ($ 

31.340.-) en concepto de arancel verificatorio (ART.32 LCQ) 



CONSIDERANDO:

Que  oída  la  Sindicatura,  la  concursada  y  los  pretensos  acreedores 

observantes/impugnantes,  analizada la prueba aportada con los límites de esta instancia, 

procede resolver como se aconseja.

Que la cesión tiene efectos en tanto se cumpla con la notificación o registro pertinente 

(nota marginal en la matrícula del dominio, ante el Registro de la Propiedad Inmueble), la 

cual es necesaria para que el acreedor pueda ejercer el privilegio que conlleva el crédito 

(art. 1620-2208 CCC y arts. 21 a 23 Ley 17.801).

Si no se ha notificado la cesión, mientras el pago del crédito no es exigido por el 

cesionario, el deudor puede pagar válidamente al acreedor originario, y, en consecuencia, 

recién con dicha notificación aquél se encuentra habilitado para reclamar, siendo necesario 

a  tal  efecto  el  requerimiento  de  pago2,  que  a  los  efectos  del  presente  se  asimila  a  la 

verificación.  A diferencia  del precedente “Hispania S.A.”3 (donde la sentencia recurrida 

-apelación-  confirmaba  el  rechazo  del  privilegio  pretendido  con  fundamento  en  que  la 

cesión del crédito no se encuentra inscripta en el registro inmobiliario y por lo tanto es 

inoponible a los acreedores concursales, en tanto los mismos revisten el carácter de terceros 

interesados),  en el  presente caso no se trata de la cesión producida por una cesionaria-

incidentista  continuadora  del  acreedor  originario4,  por  lo  cual  el  criterio  no  es 

automáticamente trasladable.

Cabe tener presente que en dicho precedente, la disidencia del Dr. Posse sostuvo que 

el carácter accesorio del privilegio hipotecario no importa relevar al acreedor de la carga de 

inscribir la hipoteca en el registro inmobiliario a los fines de su oponibilidad a terceros 

2 Cámara Nacional de Apelaciones en lo Civil, sala L, Masid de Cangi, Stella M. v. Lisera, Daniel 
y otro • 18/05/2000. Cita: TR LALEY 1/61615

3 Corte Suprema de Justicia de la Provincia de Tucumán, sala Civil y Penal, 1 de abril de 2015. 
Hispania  S.A.  s/  concurso  preventivo.  Incidente  de  revisión  promovido  por  Standard  Bank 
Argentina S.A.”.

4 Tras haber pactado una transferencia de activos y asunción de pasivos, con autorización oficial: con fecha 15 de diciembre de 2005 se 
suscribió un “Contrato de Transferencia de Activos y Asunción de Pasivos” entre BankBoston N. A. (Sucursal Argentina) y Bank of 
America N.A., por una parte, y Standard Bank Argentina S.A. y las personas enumeradas en el Anexo 1A del convenio, por la otra parte, 
de conformidad con las previsiones de la Ley Nº 11.867. “en verdad medió una auténtica ratificación de diversos actos que fueron 
realizados válidamente y que -a medida que se sustanciaban- eran puestos en conocimiento de todos los interesados (ver reseña de la 
suscripción del “Contrato de Transferencia de Activos y Asunción de Pasivos”,  de la aprobación del Banco Central  de la República  
Argentina, del perfeccionamiento de la adquisición de activos y asunción de pasivos, de la COMUNICACIÓN “B” 8956 de fecha 3 de abril 
de 2007 del Banco Central de la República Argentina y de la inscripción producida en la Inspección General de Justicia)” y se apoya 
en que “La Ley Nº 11.867 regula la transferencia  de establecimientos (…)  ha contemplado especialmente los intereses de  todos 
aquellos  terceros que  podrían  verse  perjudicados  fruto  de  la  transferencia  estableciendo  tres  hitos  fundamentales  dentro  del 
procedimiento: 1º) “El primer paso del acto de transferencia es entonces la publicación de los edictos en el boletín oficial
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interesados, entre los que se incluye a los acreedores del deudor. De ello se deriva que es 

inoponible  a  los  acreedores  del  deudor  concursado  la  hipoteca  cuya  cesión  no  se 

encuentra inscripta en el registro inmobiliario. Conforme a lo considerado, no resulta 

arbitraria  la  sentencia  impugnada en cuanto  afirma que  interesa  legítimamente  a  los 

acreedores del deudor concursal conocer a los demás acreedores con vocación a integrar 

el  pasivo concurrente,  máxime si  estos invocan un privilegio especial  a su favor,  en 

atención a la especial consideración que les otorga la ley concursal en cuanto a la no 

suspensión de intereses (art. 19, LCQ), petición de concurso especial (arts. 126 y 209, 

LCQ), prelación de cobro (art. 241, LCQ) y extensión de la preferencia (art. 242, LCQ), 

entre  otros.  Como  así  también  resulta  razonable  y  por  lo  tanto  no  es  arbitraria  la 

sentencia recurrida en cuanto sostiene que el privilegio hipotecario resulta claramente 

inoponible a los restantes acreedores, por el juego armónico de los arts. 2505 y 3135, 

C.C. y arts. 2, 20, 21y ss, de la Ley Nº 17.801. 

También  se  recordó  allí  que  “el  acreedor  hipotecario  ha  sido  considerado 

especialmente  en  el  sistema  concursal,  recibiendo  un  tratamiento  notoriamente 

beneficioso  (Highton,  Elena,  en  Bueres-  Highton,  Código  Civil  y  Normas 

Complementarias,  T.  6  B,  pág.  484).  En efecto,  se  lo  exime  de la  regla  general  de 

suspensión de intereses,  admitiendo la percepción de los compensatorios  devengados 

con posterioridad a la declaración de quiebra hasta el límite del producido de la venta de 

la cosa gravada (cfr. Rivera, Julio C., 'Actualización de los créditos con garantía real en 

la quiebra del constituyente', LL 1982-C,699); se le permite proseguir con actuaciones 

tendientes a la subasta del bien gravado; se le reconoce privilegio especial (arts. 241 y 

242), se incluye en la preferencia además del principal, las costas, intereses anteriores a 

la quiebra, el capital y los intereses posteriores (art. 242), etc.” (C.S.J.Tuc. in re “Gálvez 

Hnos. O Gálvez Fernández Hnos. Soc. C. de hecho s/ Concurso preventivo. Incidente de 

revisión p.p. Bco. Central Rep. Arg. (Liq. Bco. Italia y Río de la Plata)”, sentencia N° 29 

del 14 de febrero de 2014).” (voto del Dr. Gandur)

Que las deudas en moneda extranjera se calculan en moneda de curso legal, a la 



fecha de la presentación del informe del síndico previsto en el artículo 35 LCQ, al solo 

efecto del cómputo del pasivo y de las mayorías (art. 19 LCQ).

Que procederá revisar los intereses, según la tasa morigerada aplicable a los demás 

acreedores financieros.

Por todo ello,

RESUELVO:

1.- ADMITIR el crédito insinuado por IIG STRUCTURED TRADE FINANCE 

FUND LTD (In official liquidation) (STFF), con carácter de acreedor quirografario (Art. 

248 LCQ):  - Por la suma total de (i) US$ 34.476.796 en concepto de capital, (ii) US$ 

498.145,63 y AR$ 22.640.685,70 en concepto de gastos incurridos.- Por la suma de PESOS 

TREINTA Y UN MIL TRESCIENTOS CUARENTA ($ 31.340.-) en concepto de arancel 

verificatorio (art.32 LCQ). 

2.– La Sindicatura procederá a calcular los intereses hasta el momento de la apertura 

del concurso.

3.- Las deudas en moneda extranjera se calcularán en moneda de curso legal, a la 

fecha de la presentación del informe del síndico previsto en el artículo 35 LCQ, al solo 

efecto del cómputo del pasivo y de las mayorías.

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

   AGOSTINA SILVESTRE      
SECRETARIA   

    MARCELO GERMAN GELCICH 
   JUEZ
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