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REesuMeN: El presente trabajo examina la prenda de dinero como una de las prin-
cipales formas de garantia en el contexto de los financiamientos de proyectos
(project finance) en Chile, con el doble propésito de establecer su naturaleza
juridica y evaluar su eficacia practica como mecanismo de garantia. Siguiendo
los estudios sobre la materia, la figura corresponderia a un acto irregular en el
sentido técnico, generando una relacién crediticia sometida a algunas reglas de
la prenda. Sin embargo, nos parece que la garantia no recae propiamente sobre
dinero sino sobre el crédito de restitucion que el garante tiene contra el acree-
dor, lo que permite entender de mejor modo su régimen juridico. Para ello, se
analiza la operativa contractual de dos modelos empleados en la practica chi-
lena —prenda comercial amparada en el Cédigo de Comercio y prenda sin des-
plazamiento bajo la Ley n.® 20190-, identificando los principales problemas ju-
ridicos que la figura plantea, en especial, en el contexto de su ejecucion.

PALABRAS CLAVE: prenda de dinero, acto irregular, financiamiento de proyectos,
ejecucion extrajudicial.

ABSTRACT: This paper examines cash collateral as one of the principal forms
of security in the context of project finance transactions in Chile, with the
dual purpose of determining its legal nature and assessing its practical effecti-
veness as a security mechanism. Following the doctrinal studies in the subject,
the figure would constitute an irregular act in the technical sense, giving rise
to a credit relationship subject to certain rules of pledge. However, we under-
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stand that the security does not properly attach money itself, but rather to
the guarantor’s claim for restitution against the creditor, which allows a bet-
ter understanding of the applicable law. The paper analyzes the contractual
operation of two models used in Chilean practice ~commercial pledge under
the Commercial Code and non-possessory pledge under Law No. 20,190-iden-
tifying the main legal issues raised by the figure, especially in the context of its
enforcement.

Keyworps: pledge of money, irregular act, project finance, out of court enfor-
cement.

INTRODUCCION

El financiamiento de proyectos o project finance ha transformado la manera en
que se estructuran las grandes inversiones en infraestructura y energia en Chile.
A diferencia del crédito corporativo clésico, que descansa sobre el balance ge-
neral del deudor, este modelo traslada el peso de la garantia desde el patrimo-
nio de los patrocinadores (sponsors) hacia la capacidad intrinseca del proyecto
para generar riqueza. En este escenario, la prenda de dinero ocupa una posicion
central en toda la arquitectura de las garantias en la medida en que se constitu-
ye como el mecanismo que permite capturar el activo mas valioso de cualquier
proyecto productivo, esto es, sus flujos de caja.

La relevancia practica de esta figura en el mercado chileno es indiscuti-
ble dado que ha sido empleada en practicamente todos los financiamientos de
proyectos més complejos (por ejemplo, infraestructura, energia, etc.), como un
mecanismo que permite asegurar que los flujos sean utilizados para la operato-
ria del mismo y, luego, para el pago de la deuda. Pero ella plantea profundos in-
terrogantes dogmaticos frente a un ordenamiento civil y comercial disefiado
en el siglo X1x para bienes corporales y no fungibles. Alejandro Guzmén sinte-
tiza con precision el problema de fondo al advertir que la prenda ordinaria su-
pone objetos no fungibles ni consumibles, y que prendar dinero —el bien fungi-
ble por excelencia— altera de modo radical esta fisonomia, dando lugar alo que
denomina actoirregular o anémalo, en el sentido de un negocio que, siendo con-
cebido por el sistema dogmatico para recaer sobre bienes no fungibles, las par-
tes hacen recaer sobre fungibles'.

El presente trabajo plantea dos preguntas que pretenden ser resueltas en
una aproximacion general. La primera: ;cual es la verdadera naturaleza juridica

! GuzmAN (2013) pp. 780-781.

14



La prenda de dinero en el contexto del financiamiento de proyectos Juan Luis Goldenberg

delaprenda de dinero en el derecho chileno? La segunda: ;resulta eficaz como
garantia frente a los desafios de estructuracion y ejecucion que el project finance
exige? La metodologia empleada es analitica y sistemética: se contrasta el ana-
lisis doctrinal con la revisiéon de contratos de prenda de dinero utilizados en pro-
yectos reales del mercado chileno. Para estos efectos, el articulo se estructura
en las siguientes secciones:

[) Tras esta introduccion, se revisaré el concepto y dinamicas del project

finance, de modo de insertar en este el esquema de garantias.

II) Luego, se revisaran los caracteres generales de la prenda de dinero, des-
cendiendo luego a los dos formatos admisibles en el derecho chileno,
como son la prenda comercial y la prenda sin desplazamiento.

III Y, por altimo, se revisaran ciertos problemas vinculados con la ejecu-
cion de este tipo de garantia.

Todo ello para terminar con las conclusiones de rigor.

. EL PROJECT FINANCE COMO CONTEXTO
Y SU FORMATO GENERAL DE GARANTIAS

Sin pretension de exhaustividad, el project finance puede definirse como un me-
canismo de financiamiento estructurado en que los prestamistas confian pri-
mordialmente en los flujos de caja futuros del proyecto como fuente de pago,
aunque también en los activos del propio proyecto como garantia. Su viabilidad
exige una rigurosa acreditacion técnica, econémica y financiera, pues el proyecto
debe ser capaz de “pagarse a si mismo” con sus ingresos operativos, sin recurrir
al patrimonio de sus patrocinadores (sponsors)?. Esta caracteristica lo distingue
del crédito corporativo ordinario, donde el crédito se apoya en el balance con-
solidado del deudor, incluyendo usuales garantias otorgadas por parte de socios
y accionistas.

Aqui, en cambio, el analisis crediticio se desplaza haciala capacidad autoé-
nomadel proyecto para generaringresossuficientes, lo que exige modelos finan-
cieros robustos, buenas proyecciones de cash flow y sensibilidad frente a varia-
bles macroeconémicas (por ejemplo, tasas, tipo de cambio, demanda). En esta
logica, la estructura se suele caracterizar por un alto nivel de apalancamiento
(pudiendo llegar entre un 70 % y un 90 % de deuda)? y por la subordinacion del
capital (sea por tratarse de aportes o mediante el uso de pactos de subordina-

2 Vrro (2010) p. 227.
3 YescomBk (2014) p. 9.
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cién), de modo que el servicio de la deuda (capital e intereses)* siempre tenga
prioridad por sobre cualquier distribucion a los patrocinadores.

En consecuencia, la complejidad estructural del modelo radica en el de-
nominado ring-fencing o aislamiento patrimonial®, de modo de enclaustrar los
flujos y bienes que serviran para el pago o para las garantias, apartando otros
activos de los patrocinadores. Desde el punto de financiero, esto permite aislar
riesgos,optimizarelperfildecréditoyfacilitarcondicionesdefinanciamientomas
competitivas, incluyendo condiciones financieras mas favorable y tratamiento
fuera de balance para los patrocinadores. La légica subyacente es que cada ries-
go (construccion, operacion, demanda) debe ser asignado al agente con mayor
capacidad de gestionarlo, de modo que los flujos proyectados adquieran cali-
dad crediticia (credit quality).

Para lograrlo, el punto de partida consiste en la usual constitucion de una
“sociedad de proposito especial (0 SPV, conforme asusiniciales eninglés de special
purposevehicle), que opera de manerajuridica, comercial y financieramente inde-
pendiente de los patrocinadores. Sin perjuicio de advertir que en un nimero im-
portante de casos en los que el ordenamiento o las bases de licitacion del proyecto
requieren seguir esta estructurade maneraimperativa, el modelo funcionade me-
jormodo pormedio dela constitucion de estos vehiculos, aun no exigido por parte
de la normativa, dado que el aislamiento se reconduce mediante la limitacion
que importa la personalidad juridica y el principio de radical separacion, por un
lado, y, por el otro, las estructuras con reglas de limitacion de responsabilidad®.

* GOLDENBERG (2010) pp. 111-113. Ahi se indica: “[...] el financiador externo normalmente
otorgara al deudor un monto maximo de crédito, estimado en consideracién a las circunstancias
normales en el desarrollo de la empresa. Pero es de ordinaria ocurrencia que, a lo largo de la reali-
zacién del proyecto, surjan circunstancias que ameriten la inyeccién de nuevos recursos. Ello puede
derivar de que han sobrevenido situaciones originalmente imprevistas, como fluctuaciones de costos,
tasas de interés o tipos de cambio, exigencias adicionales del proyecto, etc., o que los flujos de caja
no se ajusten a los proyectados al inicio de la operacion, todos éstos, riesgos que el acreedor externo
puede no estar dispuesto a financiar. El equilibrio financiero del proyecto significara que tales riesgos
deben ser asignados a los inversores (‘sponsors’). Por ello, es usual que éstos asuman la obligacion de
aportar los recursos que resulten necesarios para su correcta continuacion o suplir las deficiencias
de los flujos de caja (‘equity cure’) [...] El financiador principal estaré interesado en que su crédito
siempre tenga mejor derecho al pago que la restitucién de los fondos facilitados por los sponsors, de
modo de no caer en el juego de la regla de distribucion proporcional. A finde lograr tal resultado,
el financiador exigira a los sponsors que los recursos sean entregados mediante aportaciones de ca-
pital, caso en el cual el efecto econdémico de la posposicién se conseguira tomando en cuenta que
se trata de un pasivo no exigible. Aunque también admitira la concesién de préstamos, aunque en
este caso exigira la celebraciéon de un negocio de subordinacién particular respecto a su crédito”.

°> Yescomse (2014) p. 7.

% Sobre la limitacién de responsabilidad en el contexto del derecho societario, véase VASQUEZ
(2014) y GOLDENBERG (2016).
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De este modo, el SPV es el nticleo juridico-financiero del financiamiento
deproyectos:se tratade unaentidad creada ad hoc, con objeto exclusivo, para des-
arrollar, financiar, operary,a su eventual término, liquidar un proyecto especifico.
Suracionalidad esfinanciera: aislar (ring-fence) los activos, pasivosy flujos del pro-
yecto respecto de los patrocinadores, de modo que el riesgo crediticio se concen-
tre en la capacidad de generacion de caja del propio proyecto y no en el balance
consolidado de los inversionistas. Conforme a ello,los SPV cumplen tres funcio-
nes criticas: primero, una funcion de enclaustramiento del riesgo, dado que, al ser
una entidad independiente desde el plano juridico, evita el contagio financiero
hacia los patrocinadores y facilita el tratamiento fuera de balance. Segundo, una
funcion de concentracion contractual, puesto que todoslosriesgos relevantes del
proyectosesuelen distribuirmediante contratos back-to-back, permitiendo trans-
formar riesgos operativos en riesgos contractuales cuantificables y, por tanto, fi-
nanciables.Y,porultimo,unafunciondeoptimizacionfinanciera,dadoqueel SPV
permite calibrarla estructurajerarquica delosrecursosnecesarios parael negocio
(deudasenior,deuda de entrepiso o mezzaniney capital), estructurar garantias so-
bre activos y derechos del proyecto, y disefiar obligaciones (covenants) alineados
conratios de cobertura (por ejemplo, una debt service coverage ratio o DSCR, que
mide la capacidad del proyecto para cubrir la deuda en un periodo especifico, y
una loan life coverage ratio o LLCR, que mide el valor presente de los flujos fu-
turos disponibles para el servicio de la deuda durante toda la vigencia del prés-
tamo, en relacion con el saldo de la deuda vigente).

Detalforma,lospatrocinadoresaportanun capitallimitadoyasumenries-
gos acotados—confinados con frecuencia ala fase de construccién o completion-—,
de modo que, si el proyecto fracasa, los acreedores no pueden perseguir su pa-
trimonio mas alla de sus aportes efectuados al SPV. En todo caso, el juego entre
el capital propio y los recursos ajenos obtenidos por medio del financiamiento
externo debera ser calculado, de modo tal de asegurar fondos suficientes parala
realizacion del proyecto, al menos en su fase de construccion, ahi donde ambas
partes querran limitar su exposicion. Sin embargo, el interés de los financistas
sera el que terminara por prevalecer, de modo que, de requerirse fondos adicio-
nales, estos deberan quedar comprometidos porlos patrocinadores, configuran-
dose bajo formulas de aumentos de capital u otorgamiento de préstamos sub-
ordinados, en los términos explicados.

Mas all4 de esta estructura basal, este modelo suele exigir una densa red
de contratos, por ejemplo, de suministro, de construccién bajo modalidad en-
gineering, procurement and construction (EPC), de operacion y mantenimiento
(O&M), de venta garantizada de produccion (offtake), entre otros. A su turno, y
siempredependientedelmontodelosrecursossolicitados,ladotacionderecursos
ajenossuele estructurarse pormediode financiamientossindicados, que mitigan
los riesgos del proyecto para los prestamistas. En efecto, la estructura de crédito
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sindicado pretende tal mitigacion por medio de una combinacién de mecanis-
mos contractuales y organizativos que permiten, en primer lugar, la diversifica-
cion del riesgo, al distribuir la exposicion entre multiples entidades financieras
en proporcion a su participacion, evitando asi concentraciones excesivas; en se-
gundo lugar, lalimitacion individual de responsabilidad, dado que las obligacio-
nes de los prestamistas son mancomunadas y no solidarias, de modo que cada
uno soloresponde hastael monto comprometido, sin verse afectado porlaeven-
tual insolvencia de los demés; en tercer lugar, la unidad de actuacion a través de
agentes (de créditoy de garantias), que centralizala administracion, supervision
yejecuciondelfinanciamiento,reduciendo costosdetransaccionyriesgosopera-
tivos; y, por altimo, la estandarizacion de términos y condiciones, que asegura
coherencia en la relacion contractual y facilita la toma de decisiones colectivas,
reforzando la estabilidad del esquema frente a escenarios de incumplimiento’.

Enestecontexto,cabeadvertirqueel SPV carecedehistorial crediticiopro-
pio y no dispone de activos patrimoniales significativos mas alla del proyecto
mismo. Por ello, la garantia sobre los flujos operativos es la principal proteccion
real para los prestamistas durante la vida del crédito. Esta centralidad del flujo
de caja explica por qué la prenda de dinero —y no la hipoteca sobre inmuebles
ni la prenda sobre maquinarias— ocupa el lugar preponderante en la estructura
de garantias. Asi, siendo el SPV el centro del modelo, su funcionamiento finan-
ciero descansa en la premisa: de que los ingresos generados por la operacion del
proyecto deben ser suficientes para cubrir, en este orden, los costos operativos,
el servicio deladeuday, en altimo término, la retribucién de los socios. Esta pre-
lacion esla columna vertebral dela cascada de pagos (waterfall), bajo una estruc-
turacontractual queregulael destinode cadapeso queingresaal SPVyqueinter-
actaa con el régimen de prenda de dinero examinado en este trabajo, del modo
que se explicard mas adelante.

Bajo lalogica del aislamiento patrimonial, la estructura de garantias en el
project finance abandona la garantia corporativa general y disefia un paquete in-
tegral que abarcalos activos y derechos del proyecto, incluyendo prendas sobre
las acciones del SPV, hipotecas sobre los inmuebles del proyecto, prendas sobre
los activos muebles de alta significacion, cesion (en garantia) de contratos clave
y sus créditos, y prendas sobre el dinero depositado en las cuentas del proyecto.
Esta tltima garantia, que constituye el objeto de nuestro estudio, es la que pre-
senta mayor complejidad dogmatica y mayor importancia practica. Las otras
cauciones tienen valor de liquidacion limitado:1a hipoteca sobre inmuebles y la
prenda sobre maquinarias se liquidan en condiciones desfavorables si el pro-

7 Sobre esta forma de estructuracion de los créditos, GOLDENBERG (2012), passim y, en particu-
lar, sobre la mecénica de la constitucion de las garantias por medio del denominado “agente de ga-
rantias” al amparo de las reglas dispuestas en el art. 18 de la Ley n.° 20190.
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yecto esta en dificultades; la prenda sobre acciones depende de que existan flu
jos futuros positivos, de forma que existan nuevos inversionistas interesados en
suadquisicion;ylaprenday cesion (en garantia) sobre contratosrequiere coope-
racion de terceros. Por ello, més que buscar un valor de realizacion singular, lo
que se pretende es que, en caso de default del proyecto, los financistas tengan ex-
tensos poderes de decision sobre su destino, incluyendo todo cuanto va desde
el ejercicio del derecho a voto admitido en la prenda de acciones, hasta el des-
membramiento de los activos mediante la ejecucion singular de los bienes.
De ahi que el centro de atencion se encuentre en el dinero depositado en
cuentas. Siendo este flujoliquido perse, su valoracion es objetivay surealizacionno
deberia presentar mayores puntos de friccion. Asi, como hemos indicado en otros
trabajos, es precisamente la prenda sobre créditos dinerarios la que ofrece la ma-
yor virtud en materia de realizacion extrajudicial, facilitando el pago de la deuda
por medio de un mecanismo bastante expedito y carente de mayores obstacu-
los. No obstante, la prenda de dinero no opera de manera aislada, sino como par-
te integrante de un sistema contractual mas amplio (la mencionada cascada o wa-
terfall), que permite seguir la senda del dinero entre un conjunto de cuentas que
se van destinando a diversos fines necesarios para la construccién u operacion
del proyecto (segtn la fase en que se encuentre) como, asimismo, para el pago de
los créditos y la eventual distribucion de utilidades para los patrocinadores.
Este mecanismo, cuyo andlisis se desarrollard mas adelante, canaliza los
flujosdedineroqueingresanal SPV haciacuentasespecificassometidasacontrol
prendario, impidiendo que los fondos sean desviados por los socios a otros fines
o que queden expuestos aembargos de acreedores valistas, quienes solo podrian
acceder a ellos de manera residual al amparo de las reglas de prelacion.

II. ALGUNOS CARACTERES RELEVANTES
DE LA PRENDA DE DINERO

II.1. Antecedentes generales

La prenda ordinaria, regulada en el art. 2384 y siguientes del Cédigo Civily en el
art. 813 y siguientes del Codigo de Comercio, constituye un derecho real sobre
una cosa mueble ajena entregada al acreedor para asegurar el cumplimiento de
una obligacion principal. Aunque el art. 2384 del CC se limita a exigir una “co-
samueble”, sin mencionar la infungibilidad, Alejandro Guzman demuestra que
esta es un presupuesto implicito e ineludible del régimen prendario, derivado
de la necesidad de hacer operativas las normas que lo componen®. En efecto, tal

8 GuzmAN (2013) p. 781.
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caracteristica es condicion necesaria para la eficacia de la prohibicion de usar
y disponer las cosas pignoradas (art. 2395 del CC), pues sobre fungibles esa
prohibicién no puede controlarse, ya que el acreedor puede disponerlos y repo-
nerlos sin que nadie pueda saberlo; la obligacion de guardar y conservar la cosa
(art. 2394 del CC), que es imposible sobre bienes que no pueden individuali-
zarse; la restitucion de la eadem res al extinguirse la prenda (art. 2401 del CC);
el ejercicio de la accion real prendaria para perseguir las cosas pignoradas frente
a terceros (art. 2393 del CC) y la extincion de la prenda por destruccion com-
pleta de la cosa empefiada (art. 2406 del CC), pues solo tiene sentido respecto
de bienes identificables, ya que genera non pereunt.

Siendo asi, cuando el bien pignorado es fungible, el régimen se altera de
forma radical, dando paso alo que la doctrina denomina acto irregular. Alejan-
dro Guzman lo define como aquel “cuyo tipo dogmatico exige, como cosa de su
esencia,un objetono fungible e inconsumible, y cuyos autor o partes, empero, lo
hagan recaer sobre fungibles™ Esta categoria tiene raigambre historica: fue el
comentarista medieval Paulo de Castro quien primero habl6 de un deposito de
dinero con “naturaleza irregular”, y fue Robert Pothier quien reconoci6 sin am-
bages el dépotirrégulier en lamodernidad temprana'’; no obstante, no comporta
una categoria reconocida de manera explicita en nuestros Cédigos, requiriendo
de una reconstruccion inductiva y basada en las l6gicas generales de nuestro or-
denamiento.

Lo decisivo de la irregularidad es su efecto estructural: la entrega de una
cosa fungible, cualesquiera sean las declaraciones de las partes, transfiere el do-
minio al receptor. Como explica el citado autor:

“cada vez que se celebra un acto juridico recayente sobre fungibles con
su transito de una parte a otra, en ningtn caso el que los hace transitar
puede ser considerado su duefio”!!

y quien los recibe, aunque los tenga acreditados como deuda de restitucion, pue-
de usarlos, disfrutarlos y disponerlos. Esta apropiacion automatica no depende
de ningtn pacto especial de autorizacion de uso, sino que deriva de la fungibi-
lidad del objeto, sin que las partes puedan alterar dicho efecto porque es con-
sustancial a la naturaleza del negocio.

Aplicado a la prenda, este principio produce la llamada prenda irregular
oandmala, caracterizadaporque el pignoratario (acreedor) adquiere el dominio
del dinero mediante una tradicion credendi causa, por tanto, quedando facul-
tado para disponer de él, y porque el pignorante (normalmente, el deudor) pier-

9 GuzmAN (2016) p. 2.
19°Op. cit. pp. 5-6.
1 Op. cit. p. 16.
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de tal dominio y obtiene una accién personal para exigir, sujeta a la condiciéon
suspensivadel cumplimientodelaobligacion principal larestitucion deunequi-
valente o tantundem'?. En este segundo aspecto, la relacion crediticia generada
por la prenda irregular queda sometida, en cuanto compatible con la fungibi-
lidad del objeto, a algunas reglas de la prenda, recordando que tal transferencia
de dominio no libera al negocio de su funcion de garantia. Asi, siguiendo a Ale-
jandro Guzman, se aplican a este tipo de negocios la accesoriedad respecto de
la obligacion principal (art. 2385 del CC); la condicion suspensiva en la obli-
gacion de restituir el tantundem cuando la deuda garantizada haya sido integra
y oportunamente pagada; la gratuidad de la relacion para el pignoratario, pues
el pago de intereses reduciria la garantia en forma progresiva hasta aniquilarla;
la indivisibilidad (art. 2405 del CC), de modo que mientras subsista cualquier
parteimpagadeladeuda, el acreedor puede retenerla totalidad del dinero pren-
dado; y el derecho de retencion frente a otros créditos ciertos y liquidos del
acreedor contra el mismo deudor (art. 2401, inc. 2.° del CC), bajo las reglas de
la “prenda tacita”!3.

En cambio, no se aplicarian, por no ajustarse a la naturaleza del negocio y
al efecto traslativo antes sefialado, la prohibicion de usar y disponer (art. 2395
del CC);lapérdida del derecho de prenda por abuso (art. 2396 inc. 2.° del CC);
la regla sobre riesgo de la cosa pignorada, que recae en el pignoratario, en tanto
duefio de los fondos; 1a accién real prendaria de persecucién, dado que los fun-
gibles son inidentificables; y, lo que resulta central para la ejecucion a la que
pondremosatencionmasadelante, laprohibicion del pacto comisorio (art.2397
del CQC), que Alejandro Guzman declara

“inaplicable a la prenda irregular porque en esta el pignoratario se hace
duefio desde el primer momento de los fungibles o consumibles reci-
bidos en prenda”'4.

En todos estos aspectos, el analisis del autor es suficiente para describir la
prenda de dinero en efectivo, pero la practica del project finance exige una capa
adicional de anilisis. Ello, dado que en casi totalidad de los casos que ofrece la
practica,eldineronoseentregaenformafisicaalacreedor,sinoquesedepositaen
una cuenta bancaria, a nombre del deudor o del agente de garantias'®>. Cuando

2 Guzman (2013) p. 782.

13 Op, cit. pp. 783-785.

4 Op. cit. p. 785.

15 Conforme al art. 3.° del art. 18 de la Ley n.® 20190: “si la caucién consistiera en prenda, la
entrega de la cosa empefiada, cuando se requiera para la constitucion de la garantia, se hara al agente
0 a quien éste designe. Las citaciones y notificaciones que de acuerdo a la ley deben practicarse res-
pecto de los acreedores hipotecarios o prendarios, se entenderan cumplidas al efectuarse al agente”.
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el banco acreedor es también el banco depositario —situacion frecuente en pro-
yectos medianos— surge una nueva dificultad dogmatica: el depésito bancario
irregular transfiere el dominio de los fondos al banco depositario y nadie puede
tener un derecho real de prenda sobre cosa propia. En trabajos anteriores, he-
mos identificado este problema!'®, proponiendo la siguiente solucién:la prenda
no recae sobre las monedas o billetes fisicos —que dejaron de existir como cuer-
pos ciertos al confundirse con el patrimonio del banco—, sino sobre el crédito
derestitucion que tiene el depositante (en este caso, el SPV) contra el banco de-
positario. En otras palabras,lo que denominamos“prenda de dinero”en lenguaje
coloquial es,enrigor,unaprendasobre el derecho personal de cobro que el depo-
sitante tiene contra el banco, esto es, una prenda de créditos!’.

Conformeaello,enel casodelbancoacreedor comodepositario, el sistema
opera de la siguiente manera: el banco recibe el pago de los fondos deposita-
dos, pero la prenda

“recaera sobre el propio crédito que, en caso de cumplimiento de la
obligacion principal, el constituyente tendra respecto al acreedor pren-
dario para exigir el reembolso de los fondos recibidos™®

A nuestro juicio, esta construccion explica la figura sin incurrir en la contradic-
cion de una prenda sobre cosa propia, y permite encuadrarla en el régimen de la
prenda de créditos dinerarios, con todas las consecuencias que ello apareja res-
pecto al mecanismo de realizacién, que atenderemos mas adelante, aunque re-
quiere distinguir dos formas pignoraticias admitidas en el ordenamiento chileno
y que ahora analizaremos.

I1.2. La prenda comercial de dinero

El primer modelo utilizado en la practica chilena se ampara en el art. 813 y si-
guientes del Codigo de Comercio. Opera mediante la entrega material de fondos
en una cuenta bancaria controlada por un banco agente de garantias designado
por los prestamistas, en los términos del art. 4.° del art. 18.° de la Ley n.° 20190.
Tratiandose de una prenda clasica que solo se aparta de manera incidental de
aquellaregulada en el Codigo Civil, 1alogica del Codigo de Comercio también exige
la entrega real de la cosa prendada'®, y la cuenta bancaria bajo el control del banco
agente satisface funcionalmente este requisito: los fondos estan fuera del al-
cance operativo del deudor, quien no puede girarlos ni transferirlos sin la auto-

16 GOLDENBERG (2010) p. 12.
17.0p. cit. (2010) pp. 12-13.

18 Op. cit. p. 12.

19 SOMARRIVA (1943) pp. 248-249.
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rizacién del agente. Aunque, como hemos enunciado, aqui debemos caracterizar
que tal transferencia no solo implicard un desplazamiento de la tenencia, sino
del dominio®.

La estructuracion contractual difiere segan el tipo de fondos que ingre-
san a las cuentas prendadas. Los denominados “flujos dirigidos” son dineros con
destino predeterminado —como el pago de tarifas bajo un contrato de suminis-
tro—. Estos fondos se reciben y retienen prendados hasta la fecha de vencimien-
to de las cuotas, evitando los llamados “costos de quiebre”, esto es, los costos
financieros derivados del descalce temporal entre la recepcién de fondos y el
pagodelascuotas,sobre todoen materiade aplicacion deintereses. Los“flujosno
dirigidos”, en cambio, corresponden alos ingresos operativos regulares del SPV,
que ingresan en cuentas de cobro general y deben ser prendados con cierta pe-
riodicidad. Su captura requiere de una mecanica adicional que, en la prenda co-
mercial tiende a resolverse mediante mandatosirrevocables, de tal suerte que el
agentede garantiassuscribe conformeaunaperiodicidadomontosprefijados,un
contratodeprenda (utilizandolaredacciéndeuntextoprefijado),constituyendo
prenda sobre los montos depositados en una determinada cuenta para la segu-
ridad de una obligacion determinada.

I1.3. La prenda sin desplazamiento de dinero

El segundo modelo, de creciente utilizacion en el mercado chileno, se apoya en el
art. 14 dela Ley n.° 20190. Como hemos senialado, esta ley modifico el paradig-
ma anterior al “remediar” la carencia de una figura que permitiera pignorar cré-
ditos sin privar al constituyente de su facultad de cobro, objetivo que el régimen
del art. 2389 del CC, aludido también en el art. 816 del Codigo de Comercio,
no satisfacia?"

Paralosefectosdel financiamiento de proyectos,unaventajafundamental
de este modelo es la posibilidad de gravar bienes futuros, consagrada en el art. 9
delaley??. En tal caso, el contrato se celebra e inscribe en el Registro de Prendas
sin Desplazamiento del Registro Civil antes de que los fondos ingresen en la
cuentadel SPV, lo que permite asegurar el control prendario sobre el dinero que
ingresara durante toda la vida atil del proyecto sin necesidad de perfeccionar
nuevas garantias en cada oportunidad, haciendo innecesario el recurso al man-
dato irrevocable al que aludiamos en el apartado anterior.

Esta estructura otorga al acreedor una prioridad retroactiva. Asi, el dere-
cho real de prenda nace cuando el dinero ingresa a la cuenta, pero sus efectos

20 SOMARRIVA (1943) pp. 212 y 230.
21 GOLDENBERG (2010) p. 3.
22 Sobre esta materia en general, GuzmAN (2008), passim.
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de oponibilidad y preferencia frente a terceros se retrotraen a la fecha de la ins-
cripcion registral inicial?. El art. 25 de laley es categorico sobre este punto, dis-
poniendo que

“el derecho real de prenda se adquirira, probara y conservara por la ins-
cripcion del contrato de prenda en el Registro de Prendas sin Despla-
zamiento”,

lo que, combinado con la retroactividad asociada a la creacion de garantias so-
bre los bienes futuros en el art. 9.°, confiere al acreedor una posicion privilegia-
da anterior respecto a cualquier otro acreedor que pretenda una ejecucién des-
pués de la inscripcion.

Paramaterializarla garantiasobre el dinero futuro,se suele articularunssis-
tema de dos niveles complementarios. En primer lugar, el SPV se obliga a sus-
cribir una “escritura de declaracién” en un plazo contado desde la entrega de
los dineros prendados, que tiene por objetivo dejar constancia (y, por tanto, fa-
cilitar la prueba), de la existencia de dineros o créditos prendados para los efec-
tosdel art.9.° de la Ley de Prenda sin Desplazamiento. En segundo lugar, y para
el evento en que el SPV no suscriba tal declaracion de forma oportuna, se suele
conferir al acreedor un mandato especial, gratuito e irrevocable, que incluye
facultad de autocontratar, para que el acreedor o el agente de garantias pueda
suscribir una escritura de declaracion que dé cuenta de la existencia de los bie-
nes futuros, en los mismos términos antes sefialados.

Este doble mecanismo resuelve la tension entre el principio de especia-
lidad —que exige que el objeto del gravamen sea determinado o determinable—
y la naturaleza dinamica de los saldos bancarios. Cada declaracion permite
acreditar con mayor facilidad el gravamen sobre el saldo especifico existente en
ese momento, creando una cadena ininterrumpida de prendas sobre los fondos
que van ingresando. Pero, a diferencia del mandato sefialado para la prenda co-
mercial, esta estructura se ha impuesto en la prictica, no para la constitucion
delderechorealdeprenda,quesehabrilogradomediantelainscripcion registral
por mérito del mentado art. 9.°, sino para meros fines de facilitacion probato-
ria.

2 Como expresa GUzMAN (2008) p. 236: “asi que, en realidad, el derecho no puede existir ni se
adquirido antes de que lleguen a existir las cosas pignoradas como futuras; pero una vez que éstas
empiecen a existir, el derecho se adquiere, no desde ese momento (como habia dicho el inciso 1°),
sino, como dice el inciso 2°, desde la fecha de inscripcién del contrato prendario en el Registro
de Prendas sin Desplazamiento, que la ley supone y permite haber tenido lugar antes. De lo cual
se deduce no requerirse ni ser necesaria una nueva inscripcion, que, por lo demas, la ley no pide.
Esta construccién, como se ve, no resulta mas que de la aplicacién de la doctrina del efecto retro-
activo de la condicién cumplida en especie”.
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I1.4. La cascada de pagos:
arquitectura y funcion

Como hemos adelantado, la prenda de dinero no opera en el vacio, sino como
componente de un sistema contractual mas amplio: la cascada de pagos o water-
fall. Este mecanismo establece el orden estricto en que deben dotarse y utili-
zarse los fondos que ingresan al proyecto, asegurando que los ingresos cubran,
primero, las necesidades operativas y el servicio de la deuda antes de retribuir a
los socios. Su logica consagra las prioridades crediticias que en el derecho cor-
porativo ordinario solo operarian en la liquidacion.

La prelacion tipica en los proyectos chilenos fluye asi:

i) en la cuenta de operacion y mantenimiento, para los costos indispen-
sables de funcionamiento del proyecto;
ii) en las cuentas de reserva, entre las que destaca la debt service reserve
account (o DSRA), que debe mantener un saldo equivalente a varios
meses de servicio de deuda como colchén de liquidez frente a caidas
de ingresos;
iii) en las cuentas para el servicio de la deuda, destinadas al pago de inte-
reses y la amortizacion de capital; y

iv) en las cuentas de libre disposicion, desde las cuales los socios solo pue-
den extraer fondos mediante pagos restringidos si se cumplen ciertos
ratios financieros pactados, que tienden a estructurarse considerando
una cobertura del servicio de la deuda futura limitada. Si los ratios
financieros caen por debajo del minimo pactado —configurando un
evento de incumplimiento o, al menos, un nivel de alerta—, los fon-
dos quedan retenidos en la cascada y no fluyen hacia las cuentas de libre
disposicion.

Ahora bien, mantener vastas sumas inmovilizadas en cuentas corrientes
genera un costo de oportunidad significativo. Para evitar esa pérdida sin com-
prometer laliquidez ni la seguridad del acreedor, los contratos suelen autorizar
la inversion de los saldos en denominadas “inversiones permitidas”, caracteri-
zadas como instrumentos financieros de bajo riesgo y alta liquidez que cum-
plen criterios de calificacion crediticia y plazo preestablecidos. La designacion
de los derechos que surgen de las inversiones como créditos y como objeto se-
parado de la garantia confirma que, al invertirse los fondos, la prenda debe ser
reemplazada: dado que deja de recaer sobre dinero depositado en cuenta (o, co-
mo hemos sostenido, sobre el crédito de restitucion de esos fondos por parte de
la entidad depositaria), ella debe recaer sobre el crédito de restitucion derivado
del instrumento de inversion en cuestion.

La forma precisa en que se constituye la garantia sobre estas inversiones
dependera de su naturaleza, pero lo relevante es que siempre pueda existir la
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posibilidad deliquidacién anticipada. Asi, silosingresos del proyecto son insufi-
cientesparaatender el préoximo vencimiento delserviciodeladeuda, el acreedor
o el agente de garantias, segtin el caso, puede ejecutar las inversiones y aplicar
los fondos al pago, sin necesidad de obtener autorizacion del deudor. Este me-
canismo replica, en sede operativa, la imputacion extrajudicial cuya justifica-
cion dogmatica se examina en la seccion siguiente.

II1. LA EJECUCION DE LA PRENDA DE DINERO

La ausencia de regulacion sistematica y expresa de la prenda irregular en el orde-
namiento chileno constituye el primer y maés estructural desafio de la figura.
El Cédigo Civil fue disenado para bienes corporales, de manera que la prenda
irregular existe como construccion doctrinal, pero carece de un anclaje legisla-
tivo que defina sus efectos, su régimen de extincion y sus mecanismos de eje-
cucion. Esta orfandad genera incertidumbre sobre la causa del contrato —;garantia,
mutuo o figura sui generis?—, con consecuencias tributarias, registrales y con-
cursales. Como hemos visto, Alejandro Guzman advierte que la infungibilidad
del objeto es presupuesto implicito de normas esenciales de la prenda ordina-
ria, pero esta constatacion no resuelve el problema de calificacion positiva de
la prenda irregular.

El desafio dogmatico mésagudo es el dela ejecucion, aun cuandola cues-
tion se resuelve de manera mas simple que lo que parece. Asi, Manuel Soma-
rriva sostiene:

“la prenda de dinero, representa la garantia maxima y mas comoda
para el acreedor, porque con ella se evita el procedimiento de realiza-
cion de la prenda en caso que el deudor no cumpla la obligacion garan-
tizada. En verdad esta realizada de antemano”?.

El tema, por tanto, se sita en justificar tal efecto ante la estrechez de las nor-
mas que aluden al tema.

Enprimer término, cabe recordar que el art. 2397 del CCprohibe el pacto
comisorio, lo que significa que el acreedor prendario no puede apropiarse del
bien dado en prenda por el solo incumplimiento del deudor, sino que debe rea-
lizarlo en publica subasta. Alejandro Guzman observa que es:

“ostensiblemente absurdo imponer al acreedor el uso del procedimien-
to de realizacion ordinario de una prenda que consiste en dinero para
pagar una deuda de la misma consistencia”?,

24 SOMARRIVA (1943) p. 231.
% GuzMAN (2013) p. 794.
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y que la identidad entre el caso del cobro de un crédito dinerario prendado y
el caso del dinero prendado “permite el funcionamiento de la analogia”: en
ambos supuestos el acreedor imputa el dinero que ya es suyo a la deuda prin-
cipal impaga, rindiendo cuenta por el eventual remanente®®

En efecto, la regla de referencia es el art. 12 del Decreto Ley n.° 776, que
dispone:

“sila prenda consistiere en un crédito por suma de dinero, el acreedor
prendario debera cobrarlo a su vencimiento conforme a las reglas jene.
rales del Derecho, entendiéndose representante legal del duefio del
crédito para este efecto. Las cantidades que perciba las aplicara, sin su-
jecion a las formalidades de los articulos anteriores, al pago de su propio
crédito, si éste fuera de igual naturaleza y en seguida rendira cuenta a su
deudor. Seran aplicables en seguida las reglas del titulo x, libro m del
Cédigo de Procedimiento Civil"?’.

De lo anterior se sigue que, para el autor, la prenda irregular se ejecuta
reteniendo el acreedor aquello que ya ingresé a su patrimonio, siempre que la
obligacion principal no se extinga. Si la deuda principal y la prenda recaen am-
bas sobre dinero —o, por extension, sobre fungibles homogéneos— podria pare-
cer quelavianatural eslacompensacion. Pero el planteamiento del autor esmas
fino: la compensacion no opera de manera automatica mientras no concurra
laexigibilidad actual de ambas deudas, porque la obligacion restitutoria del pig-
noratario esta subordinada ala extincién de la deuda principal. Por eso, la ejecu-
cién no descansa técnicamente en una compensacion ipso iure desde el inicio,
sino en laidea de que, incumplida la obligacién principal, el acreedor conserva
para si los fungibles ya adquiridos, quedando frustrado el nacimiento del deber
de restitucién en favor del pignorante?,

Por nuestra parte, hemos concordado con esta solucién, entendiendo que
ella se asemeja al pacto marciano antes que al pacto comisorio prohibido. Su
logica es que la valoracion objetiva del bien —innecesaria tratandose de dinero,
cuyo valor nominal es de por si objetivo e indiscutible— elimina el riesgo de abu-
so que justifica la prohibicién comisoria®. Conforme a ello, la ejecucion de la
prenda irregular comercial, en conexién con el art. 12 del Decreto Leyn.° 776,
esfuncionalyantiformalista,desplazandoelfocodesde categoriasclasicas (venta
forzada, compensacion) hacia un mecanismo auténomo de imputacion directa
de flujos, que opera como técnica eficiente de satisfaccion del crédito. Cuando

26 GuzMmAN (2013) pp. 794-795.
27 MINISTERIO DE JusTicia (1925).
8 GuzMmAN (2013) p. 793.

29 GOLDENBERG (2010) p. 9.
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la prenda recae sobre créditos dinerarios y el acreedor prendario recibe el pago
del crédito pignorado, no estamos ante una “realizacion” en sentido clésico (li-
quidacion del bien), sino ante un fenémeno de apropiacion funcional del flu-
jo. El citado art. 12 no configura una representacion legal —a pesar de que esta
es la referencia de la norma que justifica la recepcién de los flujos por parte del
acreedor- sino que reconoce que el acreedor prendario tiene un titulo propio
derivado del derecho real de prenda para percibir el pago del crédito y, una vez
verificado el incumplimiento, aplicar esas sumas al pago de su crédito garanti-
zado sin necesidad de ejecucion judicial®.

El punto que aleja de la construccion propuesta por Alejandro Guzman
es que entendemos que la aplicacion del art. 12 no se da por analogia, sino por-
que debe evitarse cualquier contradiccion que pueda llevar a pensar que es-
tamos sobre una “prenda sobre lo propio”, habida cuenta del efecto traslativo
delaprendairregular. Asi,como hemos sefialado, entendemos que, en este caso,
en realidad, la prenda recae sobre el crédito de restitucion que el constituyente
tendria contra el acreedor prendario. En caso de incumplimiento, ese crédito
no se hace exigible y, por tanto, laimputacién opera sin necesidad de compen-
sacion; en caso de cumplimiento, el crédito emerge y se extingue la garantia’'.
Nos parece que esta construcciéon permite mantener coherencia dogmatica vy,
al mismo tiempo, preservar la eficiencia econémica del mecanismo, haciendo
aplicable la norma antes citada sin caer en el ambiguo ejercicio de la analogia.

Ahorabien, cuando estamos frente a un supuesto de prenda sin desplaza-
miento, la cuestion se complejiza.

Para Alejandro Guzmén, el asunto se debe revisar alaluz de lasreglas dis-
puestas por la Ley n.° 20190. Asi, sostiene que esta regla habria renunciado a
toda posibilidad de ejecucion viaimputacion, en los términos del art. 12 del DL
n.° 776, reemplazandolo por un mecanismo de realizacion propio, dispuesto en
el art. 31 del art. 14 de la Ley n.° 20190. En efecto, este dispone:

“tratindose de prenda sobre créditos, podra el ejecutante pedir que
el embargo se notifique por cédula al deudor del crédito pignorado, a
fin que retenga y consigne en la cuenta corriente del Tribunal la suma
que éste determine. La resolucion deberi identificar el crédito respecto
del cual se solicita el pago e incluir instrucciones para que el deudor del
mismo pueda cumplir con lo ordenado”.

El citado autor observa una contradiccion entre esta norma y la que se dispone
en el art. 7.°, que autoriza el pago al pignoratario, cuando se le ha notificado la

30 GoLDENBERG (2010) p. 10.
31Op. cit. p. 11.
32 GuzmAN (2010) p. 58.
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existencia de la prenda y la prohibicién de pagarlo en otras manos. En conse-
cuencia, intenta conciliar las normas del siguiente modo:

“el articulo 7° se aplicaria cuando el crédito pignorado ha vencido (como
asimismo la deuda garantizada) y no se ha iniciado la ejecucion; pero
iniciada ésta, regiria el articulo 31, pasando a fases de embargo, reten-
cion y deposito ante el tribunal”.

Por nuestra parte, pensamos que esta ejecucion se estructurasobre un mo-
delo dual que pivota en la oponibilidad al deudor del crédito pignorado. Mien-
tras la prenda no ha sido notificada ni aceptada (art. 7.°), el acreedor prendario
carece de control directo sobre el flujo y debe recurrir a un mecanismo judicial
de realizacién: solicita el embargo del crédito y su notificacion al deudor para
que retenga y consigne los fondos en el tribunal (art. 31). En este escenario, la
ejecucion noimplicalanecesidad de subasta, porlasrazones técnicas antes indi-
cadas; si el crédito es dinerario y exigible, la logica eficiente es la consignacién
y posterior pago al acreedor, evitando costos de liquidacién innecesarios. En
cambio, una vez que la prenda es oponible —por notificacion o aceptacion—, el
sistema converge con laprenda ordinaria: el deudor del crédito queda obligado a
pagar directamente al acreedor prendario (art. 7.°). Por ello, en caso de incum-
plimiento de la obligacién garantizada, la ejecucién se produce de forma ex-
trajudicial mediante imputacion de los fondos percibidos, conforme a idéntica
logica del art. 12 del Decreto Ley n.° 776, 1o que se deduce del uso de la misma
formula “prohibicion de pagar en otras manos”, entendemos, que las del acree-
dor prendario.

CONCLUSIONES

La prenda de dinero constituye el tejido conectivo indispensable para el buen
funcionamiento de la estructura de un project finance. En efecto, es el instru-
mento que permite capturar el flujo de caja bajo las logicas de la garantia real,
aun cuando el régimen juridico de este tipo de cauciones dista de la completa
certeza para los operadores.

Sobrelanaturalezajuridica,se hasefialado quelaprendade dinero corres-
ponde a un acto irregular en el sentido técnico elaborado por Alejandro Guz-
mén, que opera como una transferencia de dominio credendi causa del dinero al
acreedor, generando unarelacion crediticia sometida a algunasreglasdela pren-
da.A nosotrosnos parece que una explicacion mas completa, y que evite caer en

33 GuzmAN (2010) p. 60.
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los problemas de entender que estamos frente a una especie de prenda sobre co-
sapropia, esafiadir que ellanorecae sobre el dinero, sinosobre el crédito de resti-
tucion que tiene el acreedor prendario.

Sobre la eficacia practica, la figura es eficiente en condiciones normales.
La combinacién de mandatos irrevocables, cuentas en cascada con ratios finan-
cieros y autorizacion para inversiones permitidas logra capturar los flujos de
caja de manera continuay flexible. No obstante, ante la ausencia de un régimen
juridico mas acabado, solo la ingenieria contractual puede superar las deficien-
cias del marco legal mediante clausulas que anticipan los escenarios relevantes
y asignan con precision los riesgos, sobre todo explicitando los mecanismos de
imputacion para efectuar el pago de las obligaciones caucionadas por medio de
los fondos e inversiones pignorados.

Lamayorinterrogante se encuentra, desde luego, en el mecanismo de eje-
cucion. Nos parece que la solucion de la imputacién al pago parece sélida —y
cuenta con el apoyo del art. 12 del Decreto Ley n.° 776, aplicable por via ana-
logica, segin Alejandro Guzmaén— pero carece de respaldo normativo expreso,
pudiendo exponerla a cuestionamientos en sede concursal o judicial. Por ello,
llegando aigual solucién, nos resulta mas atractiva laidea conforme ala cual se-
guimos en la 6rbita de la prenda de créditos (como hemos dicho, del “crédito de
restitucion”), lo que hace directamente aplicable la mentada regla del art. 12,
para el caso de la prenda comercial. Por su parte, para el supuesto de la prenda
sin desplazamiento, Alejandro Guzmén presenta la aparente contradiccion del
art.7.°delart. 14 delaLeyn.® 20190, que admite la percepcion directa del pago
una vez notificado el deudor, y del art. 31 del mismo cuerpo legal, que insta
por su embargo, depésito y retencion, en el caracter exigible o no del crédito.
A nosotros nos parece que la diferencia no se encuentra en ello, sino en si la
prenda es o no oponible al deudor del crédito prendado, de modo que solo en el
primer caso se admitiria una imputacién paralela a la dispuesta en el art. 12 del
Decreto Ley n.° 776.
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