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Derechos Sobre Flujos de Pago en Tanto Bienes:

Concepto de flujos de pago

Dentro del tema del flujo de pago, es posible hacer ciertas distinciones sobre las cuales

descansa nuestra apreciacion sobre el tema, por lo tanto, es necesario sefialar:

- Concepto Econdmico: Efectivo neto y real que se genera en una empresa durante un
, . ; . . ]
periodo de tiempo especifico, como consecuencia de sus operaciones normales'. Con esto

queremos decir que es el efectivo que se genera durante una unidad de tiempo.

- Concepto Juridico: art. 132 LM.V. Toda obligacion existente o que se genere en el

Juturo, de pagar una o mds sumas de dinero por la adquisicion o uso de bienes o por la

prestacion de servicios.

Cabe notar que ambos conceptos se condicen perfectamente, estableciendo el eje central

de éstos como es la generacion de dinero a través del tiempo.

Es interesante también, tener a mano otros conceptos atingentes al tema;

Crédito:(art 578 C.C.) “Derecho personal o de crédito son los que sélo pueden
reclamarse de ciertas personas que, por un hecho suyo o la sola disposicién de la ley, han
contraido las obligaciones correlativas; como el que tiene el prestamista contra su deudor

por el dinero prestado, o el hijo contra su padre por alimentos. De estos derechos nacen

las acciones personales”.

Del analisis del concepto entregado por el articulo 132 de la L.M.V. se extrae que el
legislador ha utilizado una definicién amplia, abarcando tanto el concepto de crédito, como

el de flujos de pago “indeterminados”.

' Sintesis de definiciones de apuntes del Curso de Finanzas Corporativas del profesor Juan Pablo Baraona
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su aptitud generativa de ingresos monetarios cada cierto rango de tiempo.
- dividendos de créditos hipotecarios.
- Rentas de arrendamiento.
- Ingresos por contratos de concesion.
- Cuentas por cobrar.

- Franquicias, etc.

Todo esto presenta el problema de interpretar qué quiso decir la L.M.V. en su art. 135,
al distinguir entre crédito y derechos sobre flujos de pago; “... créditos y derechos sobre
flujos de pago emanados de obra publica, de obra de infraestructura de uso publico,...y
otros créditos y derechos que consten por escrito y que tengan caracter de transferibles.
Para los efectos de este Titulo se entenderan incluidos dentro de la expresion flujos de
pago, todo flujo de caja proveniente de peajes futuros, del ingreso minimo garantizado, de
las subvenciones, de los derechos emanados de garantias cambiarias o de cobro; y todo otro
flujo de pago inherente al contrato de concesién de obra publica que pudiera crearse o

aplicarse en el futuro.”

Como activos intangibles, los derechos sobre flujos de pago, tal vez asimilables al

derecho de llaves o a una marca, es decir, un bien intangible, cierto y avaluable
econdmicamente, pero sin la certeza juridica que nos otorgaria una acreencia, en palabras
“civiles”, s6lo han sido consagrados expresamente como medio de financiamiento por la
via de la securitizacidén, a diferencia de los créditos que por su certidumbre tienen un

espectro mas amplio para servir a tal fin. Vgr.: factoring, cesién de créditos, descuento, etc.

Entonces es necesario preguntarse por la naturaleza de esta definicion. jIncluye el

concepto flujos de pago. el de crédito? Segin el 132 pareciera ser asi, ya que este habla de

loda obligacion existente...y qué es una obligacion existente, sino un crédito mirado desde
el prisma del acreedor. ;A qué va la distincién? Pudiera pensarse que la diferencia radica en
la gran certidumbre, en cuanto al monto de la obligacién y otros factores, que tiene el

crédito y reservar el concepto de flujos de pago a aquellos flujos sobre los cuales no se
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generarse en el futuro. ; Pero, por qué entonces el art. 135, al especificar ciertos flujos que
se entenderan incluidos bajo esta expresion pone a la par, aquel flujo de caja proveniente de |
peajes futuros, donde el concesionario no puede anticipar el monto de estos peajes, ya que
no puede saber la cantidad de usuarios que van a transitar por la via concesionada; con el
ingreso minimo garantizado, que asegura el Estado al concesionario una cantidad
determinada de dinero, en caso de no cumplirse los beneficios esperados en un rango de
tiempo determinado, lo cual indudablemente lo dota de una certeza, sino idéntica a la del

crédito, muy similar?.

(Cuél es el fin de distinguir entre “derechos sobre flujos de pago” y “créditos” en la
L.M.V.? En la practica, el concepto de flujo de pago comprende todo crédito proven‘iente
de obligaciones que no son actualmente exigibles. Incluso la seguridad juridica que nos
ofrece un verdadero crédito, puede verse burlada cuando es el mismo originador quien crea
a la persona juridica con la que contrata para originar el crédito (Caso de la Universidad de
Concepcion). Esto no significard que modifique su naturaleza de flujo futuro y eventual a

nuestro entender, sobre el cual no existe determinacion juridica.

Es mas, en una franquicia, un contrato de suministro y un arriendo, en general donde el
deudor tiene una obligacion de hacer por la cual recibe el dinero (cuando a su vez este es
acreedor de persona cierta o incierta y de monto incierto), el anélisis de los riesgos del bien
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y sus conclusiones juridicas, no varian, sea cual sea la fuente de la obligacion”.

Lo que siempre se busca es asimilarlo a un crédito, pero la naturaleza del objeto
securitizado cambia, solo busca asimilarse a la figura juridica “crédito”. El unico caso que
acertadamente la ley reconoce directamente como bien securitizable, sin ser crédito y por lo

tanto sin la “certeza juridica” correspondiente, y los especifica, son los Contratos de

2 “Gufa sobre los principios de Securitizacién de Activos” Steven Schwarcz, Versién en espariol de la 3°
edicion, Ed. Universidad Finis Térrea, Pag. 33.




[image: image4.png]Concesiones, donde no se puede especificar ningin deudor de derecho®. Sin embargo, esto

no significa que econdmicamente sean los mas “inseguros”.

En fin, la distincion hecha en el art.135 de la L.M.V. atenderia solamente a reforzar un
tipo de figuras que no tiene ningan asidero juridico, y por lo tanto se hacia indispensable su
reconocimiento legal, como es el caso de los contratos de concesion. Sin perjuicio de esta
intencion de la ley, economicamente y a la Juz de la propia definicién establecida en el
art.132, tanto los derechos como los créditos generan flujos, al igual que ocurre en estas

figuras indeterminadas.
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