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1.- Nota introductoria 

José Leyva Saavedra 
Catedrático de Derecho Merc antil 

Uni versidad Nacional Mayo r de San Marcos 

" La prassi contrartuale non e solo il presupposto 
111aterial e del/ ' integrazio ne dell 'ordinamento da 
part e della Giuri sprudenza, ma e anche autono ma 
fo nte di produúone giuridi ca in variefo rme". 

Giuseppe Sbisa 

Uno de los mayores probl emas que enfre ntan las empresas hoy en día, 
sea n éstas nacionales o extranjeras , para mejorar su productividad y con ella su 
competitividad, toda vez que sin "productividad no hay competitividad ", no cabe 
dud a que es el financiamiento. Con ánimo de superar esta vexata questio, en 
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los últimos años se ha creado un delicioso menú de contrato s fin anci eros 1, qu e 
permite a cada una de las empresas elegir el contrato que mejor respon da a sus 
neces idades emp resar iales en un momento determinado. As í, por ej emplo , s i 
desea fina nciarniento para bienes de capital, no tiene mejor elección qu e e l 
leasing; ahora si necesita fi nanciamiento para desarrollar la empresa, dos so n 
las operacio nes aprop iadas: elfac toring, para pequeñas y medianas empresas, 
y la securitization, para empresas de mayores dimensiones. No obsta nte res­
ponder a distintas neces idades, estos contratos tienen dos pun tos en común : 
nacen en el sistema parabancario2 y son contratos a la medid a. 

Estos contratos financieros3, originados en el sistema del common law y 
perfeccio nados en el laboratorio negocia! norteamericano para satisfacer ex i­
gencias de países económicamente más desarro llados, son pues tos al alcance 
de operadores eco nómicos de cualquier país, y se difunden, en la ac tualidad, en 
el más amp lio esce nario de la sociedad global. El proceso de recepc ión y de 
adapt ac ión de estos y otros nuevos tipos contractuales en los países de la viej a 

1 Para le lamente, también han aparecido formas inéditas de lo que hoy se llama en la je rga 
empresarial o financi era, "producto s financieros" . Entre los nuevos productos, vale ci tar los 
swaps de divisas (currency swaps) y de tipos de interés (interest rate swa ps), eurobonos , 
futuros financieros, opc iones financieras, etc. La creación de estos producto s obedece a razo ­
nes tanto jurídicas como econó micas, como son los avance s tecno lógicos, la nueva reg lame n­
tació n, la eficacia y efic ienc ia en el almacenamiento y procesamiento de la información y la 
c reciente vo lati lidad de los tipos de interés en el mercado financiero. Cfr. ADELL, Técnicas 
financieras 11tiliw.das en el mercado de capitales internacional , en Revista de derec ho bancario 
y bursá til, Madrid, 1994, núm. 56, pág. 995 y ss.; FABOZZI - MODIGLIANI - FERRI, Mercados e 
instituciones financ ieras, México, 1996, pág. 526 y ss.; SA DOVAL, Nuevas operacion es ban­
ca rias y financ ieras, en Revis ta de derecho, Concepción, 1995, núm. 197 , pág. 189 y ss. 

2 La llamada actividad parabancaria (Near ba11ki11g activity) surge con e l propó sito de dar 
respuesta a las nuevas neces idades de la clientela y a los requerimientos de serv icios e instru­
mentos financieros diversos a los tradicionales. El término parabancario indica una serie de 
servicios que se modifi can y se desarrollan con las variaciones de la vida económica. Cfr. LEYVA 
SAAVEDRA, ·'Contratos de empresa", en Tratado de derecho pri vado, Lima , 1998 , vo l. 11 , pág. 
123. Una amplia referencia a esta actividad en RACUGNO, ''Finanziaria (soc ieta)" , en Rivista del 
dirill o commerc iale e del diriuo genera/e del/e obbligazioni, Padova, 1989, núm. 5-6, pág. 287 
y SS. 

3 En sentido ampl io, contratos financieros son aquellos en los cua les una de las parte s otorga 
algún tipo de asis tencia financiera a la otra a cambio de una contraprestac ión, que podr á 
consistir en una tasa de inte rés fija o variable, en una comisión o en una combinación de toda s 
ellas. Cfr. TAVARONE, "Co ntratos financieros: problemas planteados bajo e l derecho argent i­
no·•, en La Ley , Buenos Aires, 200 1, l. A, Sección Doctrina, pág. 1004. 
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Europa , y su posterior trasplante a otros países económi camente emergentes , 
constituye una de las tareas más interesa ntes y fascinantes del momento actual 4. 

Conscientes de su cad a vez mayor aceptación en el mercado nac ional e 
internacion al, nos permitir emos en las páginas siguientes hacer una breve revi­
sión de los elementos más import antes y caracterí stico s de la es tructura con­
tractual de éstas útiles como eficaces instituciones negoc iales, pensadas , 
estructuradas y operadas para contribuir al financiami ento y desarro llo de las 
empresas. 

2.- Leasing 

El contrato de leasing constitu ye una de las más elocuentes manifesta ­
ciones del cambio que se ha venido operando en las cos tumbr es del sector 
empresarial respecto a la forma y maner a de decidir sus inversiones en bienes 
de capital ; de allí que, con frecuencia , se le present e, ante y sobre todo , como 
una nueva técnica o modalidad financiera5, dond e todo es tá en discusión y, por 
lo tanto , en construcci ón. Sin embargo, se ha dicho que el concepto del leasing 
no es nuevo; aunque hay que reco nocer que nl.levo es el perfeccionamiento y 
sofisticación que han acompañado al mismo en el financiami ento del uso y 
eventual adqui sic ión de bienes de capital a las pequeñas y med ianas empre sas. 

2.1.- Denominación y definición de leasing 

La palabra leasing , de origen anglosajó n, deriva del verbo inglés 
to lease, que significa arrendar o dar en arrie ndo, y del sust antivo lease, 
traducido ordinariamente como an-iendo, escritura de ani endo, locación , etc.6• 

4 Cfr. VERDERA y TRUELLS, Prólogo a HERNANDO GIMÉNEZ, El contrato de fra nquicia de empresa , 
Madrid, 2000, pág. 17 y ss. 

5 Recuerda BuoNOCORE que a través del leasing las empresas tienen un canal de financia1niento 
nuevo y, sobretodo, alternativo a los tradicionales canales bancarios o asistenciales y. en 
segundo lugar, un instrumento para que los empresarios puedan procurarse bienes de capital 
sin improducti vas y costosas inmobilizaciones y con la posibilidad de estar a tono con los 
nuevos descubrimientos, sustituyendo sin muchas complicaciones los bienes obsoletos con 
otros tecnológicamente más avanzados (" 11 leas ing" , en GALGANO (dir.), I cont ratti del 
commercio, dell 'industria e del mercato jinan ziario. Torino, 1995. t. l. pág. 605. 

6 Cfr. LEYVA SAAVEDR A, "Leasing" , en Tratado de derecho pri vado. cit.. vol. I, pág. 152; Jo., 
"Contrato s especiales", en Revista j urídica del Perú. Trujillo. 2001, núm. 26, pág. 122; 
CoGORNO, Teoría y técnica de los nuevos contratos comerciales, Buenos Aires. 1979, pág. 29. 
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En el ámbito económico, no obstante, el término leasing se utiliza no para 
indicar en sí un contrato de arrendamiento, sino para enunciar un típico 
instrumento de fin anciación , es decir, un contrato que, a pesar de haberse 
construido y desa1Tollado sobre la base del arrendamiento, presenta ele­
mentos propios o típicos que lo diferencian sustancialmente de él7. 

El término leasing , que hace su ingreso al mundo comercial allá por 
los años cincuenta, en los Estados Unidos de América, fue adoptado por la 
mayorí a de los países europeos, con excepción de los latinos que, ante el 
incon veniente de no ser lo suficientemente claro para formular su naturale­
za jurídic a, han preferido adoptar una denominación propia, aun cuando no 
apropiada , par a referirse a este tipo de contratos. Así, la ley francesa núm . 
66/645, del 2 de Julio 1966, actualizada por la Ordenanza 67/837 , del 27 de 
Septiembre de 1967, utiliza la denominación crédit-bail; la ley belga núm. 
55, del 10 de Noviembre de 1967, a su tumo , adopta la expresión location­
.financ ement . En Ita lia el vocablo leasing se ha traducido como locaci ón 
financiada, locación de bienes instrumentales, etc.; aunque, la de mayor 
ace ptación o más difundida, es la de locazionefinanziaria, introducida por 
primera vez en el Decreto ,ley núm. 918, del 30 de Agosto de 1968, que 
conten ía diversas medidas dirigidas a estimular las inversiones8• 

En España, de igual manera, se han propuesto varias traducciones de 
la palabra leas ing: préstamo arriendo, préstamo alquiler, crédito arrenda­
miento, locación venta, etc.; pero, la que ha encontrado mayor aceptación 
es la denominación "arrendamiento financiero", publicitada por la empresa 
española Inforrn ática S.A., en 1969. El Real decreto 15/77, del 25 de Febre­
ro de 1977, sobre medidas fiscales, financieras y de inversión pública; e l 
Rea l decreto 1669/80, del 31 de Julio de 1980, sobre empresas de arrend a­
miento financiero y arrendamiento financiero de inmuebles; la Ley 26/ 1988, 
de l 29 de Julio de 1988, sobre Disciplina e Intervención en las Entid ades de 
Crédito; y la Ley 3/1994 , del 14 de Abril de 1994, de adaptac ión de la legis­
lación españo la en materia de entidades de crédito a la Segunda Directiv a 
de coordin ac ión bancaria (Direct iva 89/646/CE), utilizan dicha terminolo gía. 

7 Cfr. L EYVA SAAVEDRA, " Comratos de empresa". cit. , p:íg. 285; BuoNOCORE, " L a locac ión fin an­

cie ra en el ordena miento itali ano", en AA.Vv., El leasing, Buenos A ires, 1990, pág. 15; FARINA, 

Con tratos comerciales modernos , Buenos Ai res, 1997, pág. 525. 
8 Cfr. FERRARINI, " L a locaz ione financiaría ", en RESCIGNO (dir.), Trallato di dirillo pri vato , To­

rino , 1985 , vo l. 11 , t. lll , pág. 7 y ss.; De NovA, Nuovi contralli, Torino, 1990, pág . 192; L EYVA 

SAAVEDRA, "Leas i11g", cit., pág. 41. 
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Los países de América Latina no escapan tampoco a esta diversidad 
denominativa. Argentina, por ejemplo , a través de la Ley de Entidades Fi­
nancieras núm. 18061, del 15 de Noviembre de 1969, introdujo este negocio 
de financiamiento a su ordenamiento jurídico con la denomin ación de " loca­
ción de bienes de capital o locación financiera ", mantenida en la Ley 2 1526, 
la cual fue abandonada por la Ley 24441, del 16 de Enero de 1995, y la 
actual Ley 25248 , del 14 de Junio del 2000 , que adopta la de leasing. 

El Código Civil Peruano , apoyado en la tendencia iniciada por el Dec . 
ley 22738, del 23 de Octubr e de 1979, seguida por el Dec. leg. 212, del 12 de 
Junio de 1981 y adoptada también por el Dec . leg. 299, del 29 de Julio de 
1984 , hace alusión al leasing con la expresión "a1Tendamiento financiero". 
Las disposiciones complem entarias y conexa s adoptan , igualmente, esta ter­
minología , como es el caso, por ejemplo, de la "Ley General del Sistema 
Financiero y del Sistema de Seguros y Orgánica de la Superintendencia de 
Banca y Seguros ", Ley 26702 , del 09 de Diciembre de 1996, a.rt. 16, 210, 
221.35, 223.4 , 290 .u, y ss.; y el Dec. leg. 915, del 12 de Abril del 2001. 

La denomin ación arrendamiento financiero, acog ida favorablemente 
en las legislacion es de los países de esta parte de América, a pesar de tener 
la ventaja d_e estar acuñada y destacar el caráct er financiero de esta institu­
ción negocia! , no resiste una fundada crítica. En principi o, porque subraya el 
aspecto arrendaticio de estos contratos, que ni es esencia l ni traduce, siquie­
ra, jurídicam ente la realidad del uso que se ced e; y, además, porque omite 
toda referencia o, mejor, deja en la penumb ra a un elemento típico, que 
conforma la essentia misma del negocio , como es la cláusula de opc ión de 
compra , pactada con antelación a un precio equivalente al valor res idual, la 
cual podrá o no, en su momento, ser ejercida por la empresa usuaria. 

Apoyados en la mejor doctrina comp arada, nos permitimos decir que 
la denominaci ón arrendamiento financiero es una traducción inexacta e in­
compl eta del término inglés leasing; de allí que, como se ha dicho , ella 
res ulte inaceptable para la técnica ju rídica9. Por ende, mientras no se logre 
una adecuada formulación de este tipo contractual, es decir, en tanto no se 
deve le su raison d 'étre, o su naturaleza misma, resulta más aconse jab le 
que la legislación de nuestro país, siguiendo el ejemp lo de la argenti na, haga 

9 Cfr. A~10Rós, "El leasing inmobi liario y su inscripc ión reg istra !". en Revista crítica de derecho 
inmobi liario, Madr id. 1985, núm. 579, pág. 874. 
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uso de la palabra leasing, no sólo porque su traducción al español resulte 
complicada , toda vez que la equivalencia es en rigor dudosa 10, sino también 
por ser la más utilizada en el tráfico jurídico internacional, y ello, sin duda , 
debido a su carácter sintético y gráfico del término. 

En cuanto a la definición de este contrato, el Dec. leg . 299, en su 
artículo l º seña la: "Co nsidérase arrendamie nto financi ero, el contrato mer­
cantil que tiene por objeto la locación de bienes muebles o inmuebles por 
una empresa locadora para el uso por la arrendataria , mediant e pago de 
cuotas periódicas y con opción a favor de la arrendataria de comprar dichos 
bienes por un valor pactado". 

En nuestra opinión, el leasing es un contrato de financiamiento en 
virtud del cual una de las partes, la empresa de leasing, se ob liga a adquirir 
y luego dar en uso un bien de capital elegido, previamente, por la otra parte , 
la empresa usuaria, a cambio del pago de un canon como contraprestación 
por ésta, durant e un determinado plazo contractual, que genera lmente coin­
cide co n la vida útil del bien, finalizado el cual pued e ejercer la opció n de 
compra, pagando el valor residual pactado , prorro gar o firmar un nue vo 
contrato o, en su defec to, devolver el bien. 

La enunciada definición pone de manifiesto los elementos subjetivos 
y objetivos que caracter izan al contrato de leasing. En primer luga r, 
indi vidualiza las dos partes contratantes: de un lado, una empresa de leasing, 
que tiene por objeto la intermediac ión financiera , esto es, captar capita les 
de l sector privado para destinarlos a operaciones de leasing , y, del otro, una 
e mpresa usuaria, dedicada a la actividad industrial, comercia l o profesion al; 
en segundo lugar, individualiza el objeto del negoc io, no en cua lqui er bien, 
sino en aquellos necesarios solamente a la empresa para el desa rrollo de su 
propi o proceso productivo, los cuales tienen como matiz una natural obsoles-

10 Esta recomendación, publicitada desde nuestro primer trabajo allá por el año de 1992, ha sido 
formulada por reconocidos autores para sus respectivos países. FARINA, por ejemplo , recuer­
da que pese a los encomiables esfuerzos por hallar un denominación en español que exprese 
con alguna precisión su concepto, en los usos del comercio argentino la palabra leas ing ha 
adquirido carla de ciudadanía, a tal punto que parece como forzado y oscuro cual quier otro 
término. ya que el comercio no tiene fronteras y se ve precisado, cada vez más, al empleo de 
un lenguaje de significación internacional (Contratos comerciales , cit. , pág. 500). Compaite n 
este parecer, entre otros, MARTORELL, Tratado de los contratos de emp resa , Bueno s Aires , 
1993 , vo l. 1, pág. 354; SÁNCHEZ J 1MÉNEZ, "El contrato de leasing", en CALVO CARAVACA -
FERNANDEZ DE LA GANDARA (dirs.), Contratos internacio11ales, Madrid, 1997 , pág. 933 . 
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cencia y una con secuente pérdida de su intrín seco valor comerc ial al fin al 
del plazo inicial. En estos últimos años, sin embargo, observamos operacio­
nes de leasing que tienen por objeto bienes especiales , si cabe el térmjno , 
verbi gratia: cuadros de arte famosos, acciones, softwa res, jugador es etc. 

Igualment e, destac a dos rasgos típicos compl ementario s a los enun­
ciados elementos del contrato: el plazo contractu al inicial , establec ido habi­
tualmente en función a la vida económica del bien, y la opción de compra 
que tiene la usuaria al final del plazo pact ado , la cual puede ser ejercida en 
cualquier momento hasta el vencimiento del plazo contractu al (art. 7, Dec . 
leg. 299), previo pago del valor residual , por lo general inferior al valor rea l 
del bien en el mercado. 

2.2.- Elementos del leasing 

a. Personales. 
En la celebración del contrato de leasing norm almente inter­

vienen tres sujetos o elementos personales: la empresa de leasing, la 
proveedor a y la usuari a. Esto ha llevado a algunos autores a pensar 
que el leasing es un contrato trilatera l, es dec ir, celebrado con la 
participación de tres partes contractuales , lo cual , en nuestra opinión, 
es un razo namiento incorre cto . El leasing, como lo hemos dicho en 
otro lugar 11 , es un contrato celebrado tout court por dos partes con­
tractuales: la empresa de leasing y la empresa usuaria. La empre sa 
prov eedora , si bien tiene una particip ació n importante en la fase pre­
via o de fom1ación, no es parte negoc ia! en la celebración de l contra­
to de leasing; en cam bio, e lla sí es parte contractual en la compra­
venta del bien. Según esto, la proveedora aquí es parte contractual , 
allá es un simple tercero; la usuaria aquí es un tercero , allá es parte 
contractual. Graficando la idea, podemos decir , pues , que el contrato 
de leasing, en el plano económico, es una relación triangular; pero , 
en el plan o jurídi co, es una relación bilateral12. 

11 Si bien en la operación económ ica participa n normalmente tres sujetos, dada la natural 
presencia de un tercero proveedor del bien, ello no significa que se altere la estructura bilateral 
del leasin g, pues el proveedor tiene la calidad de tercero en la relación contract ual. Cfr. LEYVA 
SAAVEORA, "Leasing", cil., pág. 60; lo., "Contrato s de empresa ". cit., pág. 347: G1ovANOL1. Le 
crédit-bail (leas ing) en Europ e: déve !oppe ment et 11at11re j11ridiq11e, Paris, 1980, pág. 28; 
ARRUBLA, Contrat os mercanti les, Medellín. l 998, t. 11 , pág. 129. 

12 Cfr. LEYVA SAAVEORA. '·Leasing ", cit., pág. 297; lo .. "Contra tos especiales·•, cit .. pág. 124. 
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b. Especia les 
En cuanto al leasing, la doctrina le reconoce como elementos 

especia les o típicos la opción de compra , el valor residu a l, y el plazo 
contractual coincidente con la vida útil del bien. 

a) Opción de compra. Un primer elemento que con frecuencia se 
menciona como típico del contrato de leasing, es la cláusula de 
opción o patto di opzione, según terminolo gía del Código Civil 
Italiano . Por ella, la empresa usuaria obtiene el derecho potest ati­
vo de acepta r o no la propuesta de venta del bien formulada por la 
empresa de leasing . Esta cláusula, en consecuencia, permite a la 
usuaria, a su sola voluntad, adquirir la propiedad del bien, a l final 
del plazo contractual inicial, mediant e el pago de l valor residual 
est ipulado en el propio contrato. 

¿Es obligatoria o potestativa la opción de compra en e l 
leasing? En este punto la doctrina, juri sprud enci a y leg islac ió n 
comparadas difieren. Un sector de la doctrin a considera qu e e l 
ejercicio de la opción de compra es un elemento tipificante de l 
leasing, al grado de afirmar que no existe leasing si no se hace 
efectiva la opción de compra. La causa que lleva a ce lebra r un 
contrato de leasing a la empresa usuar ia, está constituid a por su 
intención de obtener la propiedad del bien al final de la re lac ión 
contractua l, consideran ellos. En nuestra op inión esto no es as í, 
por lo menos en la generalidad de los casos . Si bien es cierto que 
ordin ariamente el contrato de leasi ng inclu ye esta cláusula den tro 
de su contenido , por ser uno de sus elementos típicos 13, e llo no 
significa que necesariamente, o mejor ob ligatoriame nte, la emp re­
sa usuaria tenga, dentro del plazo contract ual, que optar por e lla . 
La opción de compra es un "derecho potestativo" de la empresa 
usuaria, es decir, un derecho que puede o no ejerc itar lo. Jurídi ca­
mente, la usuaria no está obligada a ejerc itar la opción de compra; 
de allí que ella no pase de ser una alternativa más, de carácter 
cont ingente, a la que se recurre para que la emp resa de leasing 

13 Cfr. B ARREIRA, Leasing. Aspecios jurídicos, conlables, imposilivos y opera ti vos, Buenos Ai­
res, 1978, pág. 119; LoRENZElTJ, Derecho contractual. Nuevas formas contra clllal es, Lima, 
200 1, pág. 199. 
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vea ree mbol sado el valor res idual del bien al fina l del contrato y, 
en efecto , recuperada su invers ión tota l14. 

En suma, esencial es la presencia de la cláusula de opc ión 
de compra en el contenido del contrato , ya que de esta manera se 
confi gura la función propia del leasing; pero no su ejerc icio. No 
parti cipamos , por ende , de la tes is de aq ue lla doctr ina que subraya 
como car acterística típica y natura l del contrato de leasing el ejer ­
cicio de la opció n de co mpra . Pens amos que, optar por la compra , 
dentro del plazo co ntract ual, es su potes tad o, mejor , su derecho 
de la empresa usuaria, no su obligaci ón. 

b) Valor residual. Co mo seg und o elem ento típ ico del leasing se se­
ñala e l valor residual , que es e l precio prees tablecido por las par­
tes y por el cual la empresa usuar ia, si opt a por la compra , adqu ie­
re el bien a la expirac ión del plazo contr ac tual. Para la determina­
ción del valor res idual de un bien se pondera n dos factor es: su vida 
económ ica y su valor esperado a la finalización de l término inic ial­
mente pactado en el contrato15 . 

Los Tribunales Supremo s de Italia, Francia y Españ a han 
reparado muy seriamente , cuando de ca lificar se trata si es o no 
un leasing el contrato materia de litis, en e l valor residual pactado 
co mo precio para e l ejerc icio de la opci ón de compra. Si el valor 
residual , por ejemplo, no representa más que una ínfim a parte del 
valor del mercado del bien , han co incidid o que no se trata propia ­
mente de un contrato de leasing, sino de una compr ave nta a pla­
zos con reserva de propied ad 16 . 

14 Cfr. DE NovA, ll co111ra110 di leas ing, Mil ano , l 98 l , pág. 20; Ou vERA. El leas ing. Anális is de 

su rég i111enj11rídico, Montevideo . !985, pág. 41. 
15 Cfr. M ARTORE LL, Tratado de los contratos, cit. , pág . 400; LEIVA F ERNÁN DEZ, Digesto práct ico 

la ley. Co ntrat os, Buenos Aires . 2000 , vol. lll . pág. l 249. 
16 Al res pec to es ilustrati va la sentencia del 28 de Mayo de l 990 de l T1ibunal Sup remo Es paño l. 

que en su fund amento tercero estima que el con trato de autos no era de arre ndamiento 
financiero sino de comprave nta a plazos , porque "e l valor residual insignifica nte o simbó lico 
permit e afirmar que nos enco nt ramos ante un contrato de compraventa, dado que un prec io 
puramente nominal o simbólico de la opc ión de com pra no cump le la func ión económica de un 
prec io autón omo ... " . Este parece r ha sido moderado en sente ncias posteriores. El Tribunal 
Supremo, en su sentenc ia del 6 de Marzo del 200 l , siguiendo la doctrina de la Sala. expresadas 
en las se ntenc ias del 28 de Nov iembre de l 997. l de Febrero, 15 de Junio. 26 de Nov iem bre 
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En nuestra opinión, un valor residual recomendable para el 
ejercicio de la opción de compra contenida en un contrato de 
leasing, puede ser un 20% del costo total del bien, pues el 80 % se 
supone amortizado durante el plazo de administración del contra­
to. Este porcentaje que proponemos como valor residual tiene como 
antecedente el requerido en algunos ordenamientos jurídicos per­
tenecientes al sistema del common law, como el inglés, que exige 
para admitir un true lease, entre otras condiciones , que el valor 
residual fijado sea, por lo menos, el 20% del costo original del bien, 
y en el mismo sentido, aunque con un porcentaje menor , el Uniform 
Comm ercial Code califica una operación como leas e intended 
as security. 

2.3.- Subtipos de leasing 

El contrato de leasing acoge en su seno un conjunto de subtipos, que 
han merecido distintas clasificaciones; aquí nosotros mencion aremos los más 
representativos. 

a) Por la finalidad o pretensión que anima a cada una de las partes a contr a­
tar, el leasing se divide en operativo y financiero . El leasin g operativo , 
que para algunos constituye la forma primitiva del leasing fin anci e ro, es 
una modalidad contractual de comercialización por la cual una empresa, 
genera lmente fabricante o proveedora, se obliga a ceder temporalmente 
a una empresa arrendataria el uso de un determinado bien, a cambio de 
una renta periódica, como contraprestación . Estos contratos, que habi­
tualmente vienen acompañados de una serie de servicios (mantenimien­
to, reparación, asistencia técnica, etc.), no son reales contratos de leasing, 
aun cuando así se les denomine, puesto que su estructura jurídica es 
profundame nte diversa. Ellos, en consecuencia , no dejan de ser simples 
contratos de arrendamiento, al que recurren las empresa s que no quie­
ren soportar los riesgos de la propiedad de los bienes 17 . Las norm as de l 

y 2 de Diciembre de 1999, considera, por ejemplo, "que la nimiedad del valo r residual no es 
indicativo por sí sola para entender que no estamos en presencia de un leasing financiero , y 
más todavía si recae •obre bienes de equipo que se integran al círculo de produ cc ión del 
usua1io" (Sentencia del TSE, Primera Sala Civil, n. 215/2001 ; publicada en Actualid ad Civil, 
Madrid, 200 1, núm. 27). 

17 Cfr. BuoNOCORE, " JI contralto di leasing" , en BuoNOCORE -LUMJNOSO (dirs.), Contralli d'im­
presa, Milano, 1993, t. 2, pág. 1467; LEYVA SAAVEDRA, "Leasing" , ci t. , pág. 187 ; lo., "Con­
tratos de empresa", cit., pág. 324. 
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contrato de arrendamiento contenidas en el Código Civil le son perfecta­
mente aplicables . 

El leasing financiero , en cambio, es un auténtico medio de finan­
ciación que procura , de manera general , dar respuesta a las creciente s 
demandas de capital en los sectores de la industria y el comercio , y de 
manera particular , aspira a cumplir esta función respecto a la pequeña y 
mediana empresa, que no tienen, como la gran empresa , fácil acceso a 
los tradicionales medios de crédito . Ante tal realidad , el leasing se muestra 
como el medio más idóneo para que estas empres as adquieran nuevos 
bienes de capital sin alterar su estructura de endeudamiento . Entre los 
principios informadores de esta realidad negocia! , especial mención tiene 
aquel denominado como la regla de oro del leasing, que reza: pay as 
you eam, esto es, "pague a medida que gane" 18 . En otras palabras , el 
propio bien es el que se va autofinanciando; es decir, las cuotas periódi­
cas pactadas como contraprestación son pagadas con los ingresos que 
genera el uso y explotación del bien que hace la usuaria . 

b) Atendiendo a la calidad de bienes que son materia del contr ato, la doctri­
na habla de leasing mobiliario , porque tiene como objeto bienes mue­
bles , y de leasing inmobiliario , porque el objeto es , precis amente, bienes 
inmuebles. Alguno s autores ante la dicotomia leasing mobiliario- leasing 
inmobiliario , se han planteado el problema de si estamos ante dos espe­
cies de un mismo género o ante dos especies distint as . RODRÍGUEZ 
MARTÍNEZ, al respecto , sostien e que la distinción del leas ing por la natu­
raleza del bien no es una mera calificación a efectos didácticos , sino que 
configura situaciones jurídicas diferentes , porque difer ente es el trasfo n­
do económico de uno y otro supuesto 19 . AMORós, igualm ente, piensa que 
el leasing inmobiliario no es una especie dentro de un género más am­
plio , el leasing en general. La peculiaridad del objeto sobr e el que recae 
se traduce en una serie de diferencias funcion ales, en una natural eza sui 
generis y, en con secuencia, en un rég imen jurídic o distinto o, al menos, 
no homo géneo con el leasing mobili ario. En el leasing de bienes mue­
bles , dice con palabras de Co1LLOT, el uso ave ntaja a la propiedad, mien­
tras que en el de inmuebles la propied ad vence siemp re al uso20 . 

18 Cfr. L EYVA S AAVEDRA, "Contratos especiales", cit., pág. 126; ARR UBLA, Contratos mercamil es, 
cit., pág. 109. 

19 "Problemas jurídi cos del leasing inmobiliario", en Anales de la academia matr itense del nota­
riado, Madrid , 1987, t. XXV II , pág. 87. 

20 "E l leas ing inmobili ario", cil. , pág. 875 y ss. 



260 José Leyva Saavedra 

En nuest ra opinión, los arg umentos propuestos por lo s citados re­
gistra dores españoles carecen de solidez. El Código Civil, por ej e mplo , 
regula la donaci ón (arts. 1621 al 1647) y la compravent a (a rts . 1529 a l 
1591), en principio, al margen de la naturaleza mueble o inmu eb le de lo 
don ado o vendido , aunque después le dedique algunas norma s para ase­
gurar su perfección y eficacia . Sin embargo, en ambos casos, trátese de 
bienes muebles o inmuebles, la donación sigue siendo un acto de lib era ­
lidad y la compraventa un contrato oneroso , esto es , la causa de estos 
negocios sig ue siendo la misma, se donen o se vendan bienes mu eb les o 
inmuebles . Con el contrato de leasing pasa lo mj smo. El meca ni sm o de 
transferencias y la finalidad principal de financiar a la empresa e l uso y, 
even tualmente, la adquisición de un bien se repit e tanto e n e l leasing 
mobiliario como en e l inmobiliario. Mejor todavía, cree mos que causal y 
estructura lmente no hay diferencias entre ambos , lo que no es óbice 
para reconocer que la problem ática negoci a] y eco nómic a de cad a uno 
de e llos difiere en sobre manera. 

e) Ap arte de las citadas modalidades, algunos otros han conformado subtipo s 
sui generis, como , por ejemp lo, el lease back . Por este contrato , visto 
como una de las más significati vas expresiones de la originalidad y 
ductibilidad que el leasing permite desarro llar , un a empr esa vend e un 
bien de su propiedad, de naturaleza mueble o inmu eb le, a un a e mpresa 
de leasing, la que, simultáneame nte, le conc ede en leasing e l uso del 
mismo bien, contra el pago de un canon perió dico , durante un plazo de­
termin ado, y al final del cual le otorga una opción de compra por un va lor 
res idual pree stablecido en el contrato, de prorrogar e l contrato o devol­
ver el bien 21. 

Desde el punto de vista económ ico, e l contrato de lease back es 
para la empres a usuaria una operación de movilización de cap ita les 
inmovili zados, es decir, una operació n de liquidez que le permite a la 
usuar ia mant ener el uso y la facu ltad de readquirir e l bien a l final del 
pl azo contractual inicial. La operació n ofrece, pues , numerosas ventajas , 

21 Cfr. LEYVA SAAVEDRA, "Leasing" , cit., pág. 206 ; lo. , "El /ease back, una mod erna técnica 
financiera", en Gaceta jurídica, Lima, 1999 , t. 68-B, pág. 26. Otras definicion es en FARINA, 
Contra/os comerciales, cit., pág. 538; M ONJE, "Algunas consideraciones en tomo al lease 
back en conexió n con el derecho de superficie urbano", en Revista crítica de derecho inm obi­
liario, Madrid, 1996, núm. 635, pág. 1396. 
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como la liquidación de inversiones inop01tunas, el financiamiento de con ­
juntos empresa riales de alto costo o el financiamiento del plan de rees­
tructuración de la empresa cuando , prev ia declaración de insolvencia , la 
Junt a de acreedores así lo haya dec idido. 

Desde el plano es tructural, se puede discutir si el lease back sea 
produ cto de un "co llega mento" negocia! entre dos contratos , compra­
venta y leasing , o una operac ión unit aria con causa compleja. La mejor 
doctrina se orienta en es ta última direcció n, encont rando en la compra­
venta una fase puramente prodrómica del lease back. Desde el plano 
funcional, la doctrin a económica y jurídic a, y la juri sprudencia compara­
da , no dud an que el contrato de lease back tenga una típica ca usa de 
fin anciami ento , aun más acen tuada y ev idente que el propio leasing22 . 

Co mparado con el tipo genérico de leasing, no cabe duda que en 
e l contrato de leas e back fa lta la natu ra l trilateralidad de sujetos 
intervini entes en la re lac ión contract ual, pero no falta algo que es impor­
tante en e lla: e l presupuesto esencia l que el bien es adqui rido por la em­
presa de leasin g, precisamente, para ser ent regado en leasing23. En 
efecto, e l lease back es un real contrato de leasing, ya que comp arte 
con él no só lo la disciplin a y la func ión, sino tambi én, aunq ue en parte , la 
est ruct ura, toda vez que el bien es adquirido por la empresa de leasing 
no ya de un tercero, sino direct amente de la usuari a24 . Si intent áramos 
algunas diferencia s entre ellos , creemo s que ésta s no pueden ser más de 
dos : la co incidenc ia en el lease back de las calidades de vendedora y 
luego usuaria en la mism a empresa, y la elimin ación de la fase pre via de 
elecció n del bien y su adquisición de un tercero 25 • 

22 Cfr. BoNTEMPI, ·'Divieto di patto commissorio e lease back", en N 11ova giurisp rudenza civile 
co m111e111ata, Padova, 1995, núm. 5, pág. 909; MONJE, "Algunas consideraciones" . cit., pág. 
1401. 

23 Cfr. LEYVA SAAVEDRA, "El tease back" , cit., pág. 36; FANAN, "Lease back", en GALGA o (dir. ), 
I co111ra11i de l commercio, cit., pág. 786. 

24 Cfr. GnT1, "Divieto del patto commissorio, frode alla legge, sa le and lease back" , en Ri vista 
trim estrale di dirill o e proced 11ra civile, Milano, 1993, núm. 2, pág. 485 y ss. 

25 Según BONTEMPJ, la "unica di fferenza rispetto al leasing finanziario tradizionale e che, essen­
do il lease back carallerizzato da un rapporto bilaterale e non trilaterale , !' importo del 
finanziamento viene erogato di rettamente all ' utilizzatore e non ad un Lerzo fornitore del 
bene" ("Divieto di patto commissorio", cit., pág. 909). Participa de esta opinión también, DE 
NovA, "Appunti sul tease back e il divieto del pallo commissorio", en Rivis ta iTaliana del 
leas ing e de ll 'intermedia~ioneflnanzia ria, Milano, 1985, pág. 307 y ss. 
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Por último , debemos mencionar otros subtipos de leasing , que 
poco a poco hacen su espacio , a saber: leasing internacional, caracteri­
zado por que las partes contratantes residen o pertenecen a orden amjentos 
jurídicos diversos; leasing aeronáutico, conocido también como leasing 
de aero naves, que es el resultado del encuentro entre el complejo con­
trato de leasing con un no menos interesante objeto: la aeronave; leas ing 
agríco la, aplicado naturalmente a financiar la agricultura; leasing de obras 
de arte, es decir, de aquellas obras de pintores famosos que tienen un 
alto valor eco nómico en el mercado, y que se prefiere obtenerl as en 
leasin g para sus respectivas exposiciones; leasing accionario , que tiene 
por objeto acciones de prestigiosas empresas internacionales ; leasing 
de software, que tiene como objeto programas de comput adoras para 
grandes empresas, particularmente bancarias y financiera s; leasing di 
calciatori, esto es, leasing de jugadores de fútbol o de otras disciplinas 
depor tivas cuyas cartas pases cuestan muchos millones de dólares 26 • El 
leasing, como se observa, cada día hace su ingreso a otros sectores con 
gran faci lidad y utilidad, y ello por una simple razón: es un contrato a la 
medida. 

2.4.- Ventajas del leasing 

Entre las ventajas que ofrece el leasing a las empresas usu a rias 
podemos subrayar las siguientes: 

a) Financiació n al cien por ciento de la inversión. Genera lmente cuando una 
empresa solicita y obtiene un crédito, sea de una entidad bancaria o 
financiera para la compra de un bien, el financiamiento, en el mejor de 
los casos, alcanza a cubrir a lo mucho el 80% del valor del bien, dando 
lugar a que el 20% restante venga cubierto con recursos propios de la 
empresa. El leasing no presenta estos inconveniente s, pues la empresa 
usuaria con este sistema puede obtener el uso del bien sin neces idad de 
dispon er del capital requerido para la adquisición. 

b) Flexibilidad. Esta ventaja se traduce tanto respecto a las características 
de l bien, que es a elección y a satisfacción de la empresa usuar ia, como 
a las condicion es de pago, ya que le permite establecer sus pagos en fun­
ción de su flujo de caja y, de acuerdo con ello, fijar el plazo del contrato. 

26 Un amplio tratamiento de esLos subtipos en L EYVA S AAV EDRA , "Leasing ", cit. , pág . 214 y ss. 
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e) Celeridad en la contratación. A diferencia de las operaciones de crédito, 
que se caracterizan por su lentitud y por estar sometidas a un conjunto 
de normas preestablecidas que tienden a garantizar el futuro préstamo, 
el leasing se presenta en la práctica como una operación que se conce­
de con mayor rapidez, suponiendo un ahorro de tiempo y costos que 
redundan a favor de la usuaria. 

d) Autonomía financiera. Las operaciones de leasing permiten ampliar la 
capacidad productiva de las empresas sin que éstas pierdan su autono­
mía financiera, ya que las empresas no necesitan recurrir a nuevos 
inversionistas o accionistas para el financiamiento de los bienes que ne­
cesitan para mejorar o mantener su proceso de producción. 

e) Amortización acelerada y ahorro de impuestos . Desde el punto de vista 
contable, las cuotas de leasing son consideradas como conceptos 
deducibles en la cuenta de resultados de la contabilidad de la empresa 
usuaria; esto, pues, trae consigo un doble efecto : de un lado, facilita un 
proceso de amortización acelerada del bien , y del otro , disminuye las 
obligaciones impositivas al disminuir la base imponible del impuesto a la 
renta 27 . 

3.- F ACTORING 

Este contrate, en la práctica, es conocido como un instrumento de finan-· 
ciación a corto plazo, destinado a pequeñas y medianas empresas, que parale­
lamente al servicio de carácter financiero desarrolla otros de gestión , adminis ­
tración y garantía por la insolvencia de los deudores de los créditos cedidos. 
Esta pluralidad de servicios que brindan las empresas defa ctoring se desarro­
lla en una única operación, no en varias , lo que hace a este instituto contractual 
un negocio muy atractivo y eficaz para las empresas productoras de bienes o 
prestadoras de servicios. 

Con la celebración de un contrato de factoring las empresas obtienen 
una racionalización de su organización, reduciendo los costos de gestión , tanto 
de carácter administrativo como contable, asegurando el cobro de sus créditos 
y obteniendo, a su vez, una mayor liquidez , ya que tiene la posibilidad de obte-

27 Cfr. P OLAR, " Ventajas y desventaj as del contrato de arrendami ento financiero", en Thémis, 
Lim a, 2000 , núm . 41 , pág. 349 . 
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ner, anticipadamente, el importe de los créditos cedidos. En otras palabras , el 
factoring le facilita las cosas a las empresas, pues dejan a una empresa espe­
cializada la parte de la gestión administrativa y financiera relativa a sus relacio­
nes con sus propios clientes, lo que le permite una mayor concentración en los 
aspectos productivos y comerciales de su actividad. 

En la práctica, sin embargo, el servicio que más ha favorecido o contri­
buido al desarrollo del factoring en la actividad empresarial es, sin duda, el 
financiero 28 . Esta prestación que realiza generalmente la factora viene deter­
minada por la movilización de los créditos de la empresa factorada; tal movili­
zación se concreta mediante el pago anticipado de los créditos efectuada por la 
primera a esta última, lo que permite una mejora considerable del flujo de caja 
y, por ende , reduce las necesidades financieras que surgen en la habitual activi­
dad empresaria l. 

El contrato defa ctoring, en su fase más moderna de su evolución, es un 
tipo negocia! que ofrece todo un conjunto de servicios de naturaleza contable, 
administrativa, financiera y de garantía, que permite a las empresas producto­
ras de bienes o suministradoras de servicios, "tra nsferir a economía externa", 
esto es, a empresas especializadas, la gestión y el cobro de los créditos prove­
nientes de su actividad empresarial y, por regla general, el ries go de insolvencia 
de los deudores , gozando, al mismo tiempo, de financiación y asistencia técn ica 
en otros sectores 29. Con el factoring , pensamos , se da una situación muy es-

28 LEYVA SAAVEDRA, "Factoring ", en Tratado de derecho pri vado, cit., 2001, vol. III, p ág . 11 . La 

función de fi nanc iarnjen to es seguramente , de las di stintas pre stac ion es ofrec idas por las 
empresas defactorin g, la que más frecuentemente viene asoci ada con es ta figura contractual 
de sde una perspectiva económica y la que suele predominar en la mayoría de los mercado s, a 
pesar de su carácter no estrictame nte necesar io, exp lica G ARCÍA DE E NTERRíA, Contra to de 
factoring y cesión de créditos, Madrid , 1995, pág . 45. Esta opinión no tie ne apoyo en la mejor 
doctr ina ; por el co ntrario , ésta considera que el financiamiento repre se nt a e l principal s ino el 
excl usivo contenjdo económ ico delfactoring. Cfr. D' AMARO, " Il contratto difa ctoring " , en 
BuONOCORE - LUMINOSO (dirs.), Contralli d 'impresa, cit., pág. 1758 y SS . 

29 Cfr. LEYVA SAAVEDRA, "Contratos de empresa", cit., pág. 448. Para e l cliente qu e contrata con 
el facto r, la tran sferencia de las resultas financieras de su ac ti vidad empresarial a "economías 
ex ternas" le permite transformaren buena medida en operacione s a l contado , las que preveían 
un vencimiento a plazo corto, o incluso medio . La co nsiguiente mejora de liquid ez permite a 
la contraparte del factor, señaladame nte, la obtención de mejores condic io nes de pago por 
parte de sus proveedores, así como la concesión de facilidades de pago a una clientela deve nida 
más selecta por efecto delfac/Oring, escribe E1zAGUJRRE, "Factoring ", en E11cicl op edia j11rídi­
ca básica , Madri d, 1995, vol. 11, pág. 3047 . 
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pecial de colaboración empresarial , pues mientras la factorada produce, el ige y 
vende , la factora financi a, asegura y cobra 30• 

Las pequeñas y median as empresas nac ionales, espec ialmente las que 
se dedican a exportar sus productos o sus servicios, tienen en elfac toring una 
valiosa a lternativ a de autofin anciamiento 31, dist inta a las que ofrece el sistema 
tradicional de crédito , que convierte sus cuentas por cobrar en dinero en efec­
tivo ; además, tiene con él un no menos atractivo alivio administrativo , muy 
neces arios en es tos tiempos de búsqueda de efic iencia y competitividad para 
perm anecer en el merc ado . El Jactorin g, pues , permite a las emp resas 
exportadoras dedicars e, con la financiación debida , a su actividad habitual, esto 
es, la producción de bienes o la prestación de serv icios, y despreocuparse de la 
cobranza , ges tión , administración y contabilización de los créditos, que son, pre­
cisamente , pres tac iones típicas de las empresas defactoring . 

3.1.- Denominación y definición de factoring 

La palabrafactoring ha hecho su ingreso al mundo jurídico en forma 
intacta, debido , entre otras razones, a la dificult ad de encontrar un término 
que brinde un significado claro y, a la vez, describa con la debida precisión 
esta operación financiera. A pesar de lo dic ho, en la doctrina se han pro­
puesto algunos nombr es para sustituir al de Jactoring , a saber: factoraje, 
como sinó nimo de factoría o de la act ividad desarrollada por el factor o 
como luga r dond e éste realiza sus operac iones; affactura ge, como traduc­
c ión al francés del término Jactoring; fact uración , atendiendo a los docu­
mentos que se ceden en esta operación; factor izac ión, que presenta la ven­
taja de su adaptac ión al español, pero parte del doble sentido del término 
factor; gest ión de créditos, etc. 

E l Reglamento defa ctoring, Resolución SBS Nº 1021-98 , del 3 de 
Oc tubr e de 1998, en su art. 1° define es te contrato en los siguientes térmi -

3° Cfr. L EYVA SA AVED RA, "El contrato defactoring ", en Derecho de los negocios, Madrid. 1999, 
núm. 11 0, pág . 2; lo. , "Factoring ", cit., pág. 12. 

31 En la mayoría de países europeos, elfactoring viene estruct uralmente considerado como una 
operac ió n de fin anciam iento hecha por terceros, s ino como una operación de 
autofinanciamiento, en el sent ido que la empresa puede movili zar el valor ingente de sus 
créditos y obtener, por esta vía, una liquidez sup lementar ia. Cfr. F R1GNANI , Factoring, leasing , 
franch.ising , vemure capital , leveraged buy-0111, hardship clause, co11111er1rade, cash and 
carry, merchandising , Torino. 1991, pág. 35. 
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nos : "El fa ctoring es la operación mediante la cual el Factor adquiere, a 
título oneroso, de una persona natural o jurídica, denominada Cliente, instru­
mentos de contenido crediticio, prestando en algunos casos servicios adicio­
nales a cambio de una retribución . El Factor asume el riesgo crediticio de 
los deudores de los instrumentos adquiridos". 

Para nosotros , el factoring es un contrato en virtud del cual una de 
las part es, la empresa factora se obliga a adquirir la totalidad o parte de los 
créditos proveni entes de la actividad empresarial de la otra parte, la empre­
sa factorada, a asumir el riesgo de insolvencia de los terceros deudores, 
pero reservándose el derecho de seleccionar esos créditos, y a prestarle 
asistenci a técnica y financiera a ésta ; en contraprestación , la empresa 
factorada se obliga a abonar una comisión en forma proporcional al 
financi amiento recibido 32• 

De esta definición podemos obtener algunos de los elementos subje­
tivos y obj etivos que tipifican el contrato de factoring. En primer lugar , 
individu aliza los sujetos intervinientes en la operación: de un lado, "la empre­
sa de f actori ng ", constituida bajo la forma de sociedad anónima, que tiene 
por obj eto la interm ediación financiera o específicamente este tipo de nego­
cios (Ley General del Sistema Financiero , art. 16º. B.3), y del otro, "la em­
presa facto rada" , dedicada a la actividad productiva o comercial , que puede 
adoptar cualquiera de los tipos societarios que permite la Ley General de 
Soci edades (Ley 26887, del 9 de diciembre de 1997) y cualquier otra ley 33 . 

32 Cfr. LEYVA SAAVEDRA, "Conlratos de empresa", cit., pág. 475. El porcentaje de comisión que 
rec ibe la factora fluctúa entre el O.SO y el 3% del crédito cedido; en particular, varía del O.SO 
al 1.25 % en las cesiones pro solvendo, y del 1.25 al 2% en las cesiones pro so/uro, mientra s 
que la tasa de interés por el financiamiento otorgado es, por lo general, similar al que cobra el 
sistema bancario por descuento de letras. Cfr. D' AMARO, "11 contralto difactoring ", cit., pág. 
1738 . 

33 Como podemos observar, las partes en este contrato son simplemente dos: la empresa de 
facto ring y la empresa factorada; la empresa deudora-cedida, cliente de la empresa factorada, 
no es parte en el contrato defa ctoring. Este temperamento es el prevalen te en la doctrina. Cfr. 
D' AMARO, " JI contratto di fa ctoring" , cit., pág. 1737; E1ZAOUJRRE, "Factoring" , cit. , pág. 
304 7; fARfNA, Contratos comerciales, cit., pág. 525; MARTORELL, Tratado de los comratos , 
cit. , pág. 45 1; MoNTOYA MANFREDJ, Derecho comercial, Lima, 1998, t. I, pág. 298; R1voLTA, 
"Fac toring" , en Diziona rio enciclopedico del dirillo, Padova, 1996, vol. I, pág. 649 ; DíAZ 
BRAVO, "Panorama mexicano del factoraje frente a la convención de unidroit", en Vniversitas , 
Bogotá, 2000, núm. 100, pág. 446. 
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En segundo lugar, individualiza el objeto de negocio, es decir, no cual­
quier tipo de créditos , sino los proveniente s única y exclusivamente de su 
actividad empresarial 34• Según esto, la factorada está obligada a transferir a 
la empresa factora 35, sea por endoso o cualquier otra forma que permita la 
transferencia en propiedad , parte o todos los créditos no vencidos que tiene 
frente a sus clientes 36, previamente aprobados por la factora37 • Esto s crédi­
tos pueden ser letras, facturas conformadas, facturas simples y cualquier 
otro título valor representativo de deuda. No pueden , en cambio, ser objeto 
de un contrato defactorin g los créditos vencidos u originados en operacio­
nes de financiamiento con empresas del sistema financiero (Reglamento de 
factoring, art. 2°) . 

3.2.- Funciones y/o servicios 

a. Financiamiento 
La doctrina tanto económica como jurídic a está de acuerdo 

que uno de los más important es servicios que brindan las empresas 
factoras a las factoradas es el de financiamiento . En opinión de algu­
nos, representa el principal , sino exclusivo , contenido económico del 
contrato de fa ctoring . Además, el financiamiento es el que más ha 

34 La Convención de Unidroit sob re Jac1oring internacio nal, en su artículo 1.2.a, hace una 
preci sión importante al respecto, pues señala que "e l proveedor deberá cede r al factor crédi ­
tos que se originen en la compraventa de mercaderías ce lebradas entre el proveedo r y sus 
clientes , con excepc ión de aquellos que se origi nen en adqui siciones para uso personal , 
familiar o doméstico". 

35 Con la firma del con trato, cabe recordar, la empresa factora no se obliga , por norma genera l, 

a aceptar todos los créditos provenientes de la actividad empresaria l de la factorada, sino sólo 
aquellos relat ivos a las operaciones con determinado s deudores y de un ámbito geográfico, 
igualmente , determinado . Aquí el principio de globalidad no se vulnera; simplemente funcio ­
na con relación a Lodos los créditos que nacen en el territorio y con los deudore s elegidos 
previamente. 

36 El contrato defa c/o ring puede contener la obligación de transferir los créditos, pero puede 
prever también que los créditos se transfieran directamente en el momento mismo en que 
éstos nacen. Cfr. ZuDDAS, Il co111rauo difactori11g , Napoli, 1983, pág. 155 y ss. 

37 La aprobac ión de los créditos por la factora puede llevarse a cabo de dos maneras: en vía 
preve nt iva, haciéndo le aprobar a las empresas factoradas; en vía sucesiva, permitié ndole la 
posibi lidad de rechazar los créditos ya asumidos. Cfr. D' AMARO, "11 contralto difa ctoring'' , 
cit., pág. 1738. 
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contribuido a su aceptación y desarrollo en el mercado internacional. 
Por este servicio , la factora se obliga a anticipar a la factorada e l 
importe de los créditos que tiene frente a sus client es, con la finalidad 
de facilitarle una mejora de su liquidez y, por ende , una considerable 
reducción del ciclo de rotación del fondo de activo circul ante. El pre­
dominio de esta finalidad es patente, obvia, debido en lo fundam enta l 
a que elfactoring tiene como uno de sus princip ales objetivos ofre­
cer a las empresas, particularmente a las pequeña s y medianas, un 
canal de financiamiento complementario a las línea s de crédito tradi­
cionales que ofrece el mercado. Este contrato no es, pue s, un a alter­
nativa al crédito bancario; es un instrumento de ges tión profe sio na l 
de créditos que, por su componente financiero , viene siendo utili zado 
exitosame nte como complemento a las otras fuentes crediticias a di s­
posición de la empresa. 

Elfactoring es, en efecto, una original técnica de financiamiento 
que poco en común tiene con las más usuales formas de financiación. 
Aunque se haya dicho que es una técnica inmedi ata e incompleta -
inmediata , porque se opera una movilización sobre créditos a co rto y 
mediano plazo, e incompleta, porque el finan cia miento se ac uerd a 
sobre el 80 y 90% del importe de los crédito s cedi dos, quedando e l 
resto como una garantía para la factora en caso que tenga a lg unos 
descubiertos de la factorada-, no cabe duda que el fa ctorin g es uno 
de los mejores aportes de los prácticos a la práctica comercia l. 

b. Administraci ón o gestión 
Otra de las prestaciones importantes que se obliga a prestar la 

factora es la administración o gestión de Ios·créditos cedidos por la 
empresa factorada. Como consecuencia de esta función de gestió n , 
la factorada se ve liberada de la necesidad de llevar la conta bilid ad 
detallada de sus deudores, al posibilitarle su sust itución por un a úni ca 
cuenta en la que ella se limita simplemente a registrar sus operacio­
nes con la empresa de factoring. Esta situació n le permite a la 
factorada reducir y simplificar notableme nte los gastos administrat i­
vos y contables derivados de la ges tión de sus cré dito s a través de 
este servicio, con la ventaja adicionada de vincular e l costo del mi smo 
a los resultados de su propia actividad económica, al depender e l 
precio que debe pagar del volumen de las transacciones que realic e; 
al mismo tiempo, se beneficia de la especia lización de la empresa 
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fact ora y, en efec to, del mayor rigor e infor mación que han de presi­
dir sus actu aciones en este terreno38 . 

Bajo esta perspectiva, el fact oring no hace sino reflejar un 
proces o de descentralizac ión o especia lizac ión empresarial en mate­
ria de ges tión de créditos, en virtud del cual las empresas transfi eren 
a un age nte ex terno especia lizado un sector de su actividad, la admi ­
nistrac ión de su cartera de créditos , que funci onalmente es ajeno al 
objeto social que caracteriza su act uac ión en el mercado: la prod uc­
ción de bienes o la prestación de servicios. A pesar de ser este servi­
cio ese ncial a cualquier subtipo de fa ctoring , algunas vece s es objeto 
de simples menciones y en otra s ni siquiera es expresa mente consi ­
derada en el contrato; además, a efecto s de permit ir su rea lización a 
la empresa factora , los contratos incluyen ciertas cargas y deberes 
de as istencia a los empresa rios, des taca ndo aqu í los re lativos a la 
notificac ión de los deudores y a la realizac ión de las actuacio nes pre­
cisas para la leg itimación de aquélla. 

c. Garant ía 
Adic ionalmente a las prestaciones esenciales apuntadas, la 

fac tora se obliga a brind ar un servicio de garan tía de la insol vencia 
de l deudor de los créd itos cedidos. En virtud de es ta gara ntía, la em­
presa factora se comprom ete a asumi r e l riesgo de inso lvenc ia de l 
deudor cedid o y a li berar así a la factorada de las noci vas consecuen­
c ias patrimoniales deriv adas del incump limiento del deudor por es ta 
causa39• En este sentido, ei factoring permü a canalizar una finalidad 

38 C fr. G ARCÍA DE ENTERRIA, Co111ra10 de fac 1ori11g, cit., pág . 40. Según es te au tor, la valiosa 
inform ación que sumini strnn las factoras de la capac idad de pago de los posib les compradores 
hace que se redu zca . muchas veces , el riesgo de incumplimi ento del deudor. ya que puede 
verse ob ligado a paga r para conservar su crédi to frente a otras empresas clie ntes de la misma 
fac tora o de la misma cadena internac ional de factoras . 

39 A di ferencia de lo que acontece en el mercado norteamer icano , en el cual la función de garantía 
tiene gra n ace ptac ión, en la mayoría de los paí es europeos esta funció n ocupa un lugar menos 
re levante en relac ión con las demás prestaciones ofrec idas por las empresas factora; entre las 
razo nes que justi fican este fenóme no se encuentra la inexiste ncia o insuficiencia de fuentes o 
bases de informac ión en es tos países sobre la so lvencia de los operadores de los distintos 
sec tores económ icos , lo que dificulta notab leme nte las pos ibilidades de valoración del riesgo 
que asumen las empresas de Jactor ing. Cfr. CASSANDRO, •·co llaborazione alla gestione e 
finanziamento d"impresa: il fac 1ori11g in Europa". en Quade rni di giurispruden:a co11unerciale. 
Milano, 198 1, núm. 37, pág. 29. En e l mercado españo l y portug ués. sin embargo. la pres ta-
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de corte asegurativo similar a la del seguro de crédito , por la que se 
obtiene cobertura frente a un determinado riesgo, la insolvencia del 
deudor cedido , que es transmitido a una empresa especializada en 
previsión y administración. 

La prestación de este servicio de garantía por parte de la factora 
es, sin duda, una de las más deseadas por las empresas factoradas y 
la más peculiar en la actividad del factoring, en relación a la cual 
procede la factora, antes de la cesión de los créditos, al análisis, in­
vestigación y clasificación del riesgo de los deudores . En tal sentido , 
al igual que en otros países, la concurrencia o no de esta prestación 
da lugar a una de las más importantes clasificaciones propuestas de 
las diversas modalidades de factoring, a saber: factoring "propio" 
(echtes factoring , standardjactoring), cuando la factora asume el 
ries go de insolvencia de los deudores; y factoring "impropio" 
(unechtesfactoring), cuando tal riesgo no es asumido por la factora. 
En la práctica española se utilizan las denominaciones de factoring 
"sin recurso" y factoring "con recurso"; pero, como bien se ha di­
cho, esta terminología no es la más adecuada, de allí su abandono en 
otros países europeos, por lo que mejor resultaría hablar defactoring 
"sin regreso" y de factoring "con regreso"40 . 

Finalmente, cabe señalar que, además de los servicios de fi­
nanciación, gestión y garantía, todos ellos esenciales para la caracte­
rización del contrato defactorin g, se acostumbra incluir otro tipo de 
prestaciones complementarias o adicionales, al decir del Reglamento 
de f actoring (art. 9º), a cargo de la empresa factora, como por ejem­
plo: estudios de mercado, investigación e información comercial, se­
lección de clientela, formación de personal, servicios cont ables, ase­
soría integral y otros de naturaleza similar. Se trata, pues, de servicios 
principalmente de gestión comercial desvinculados funcionalmente 
de la actividad central de adquisición de créditos y que , en la mayoría 
de los mercados de los países europeos, a diferencia del norteameri­
cano, suelen no estar previstos en el contrato de factoring. 

ción del servicio de garantía frente a la insolvencia del deudor de los crédit os cedido s sue le 
darse en la mayoría de operac iones de factoring. 

40 Si el términofac toring resulta de sustitución problemática, las expresione s "con/ sin recur so" 
resultan de todo punto inadecuadas a nuestro léxico jurídico . Lo proc edente es hablar de 
fac toring sin regreso, o defactoring con regreso, respectivamente, opin a el es pañol E1zAGU IRRE , 

" Factoring ", cit. , pág. 3057. 
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3.3.- . Subtipos de factoring 

La mejor doctrina, de forma correcta, se refiere a modalidades o 
subtipos antes que a tipos de factoring. En efecto, el factoring , antes de 
conformar dos o más tipos , como estiman algunos autores, constituye un 
solo tipo , elfactoring simple y llanamente , con varios subtipos, los que estu­
diaremos a continuación. 

a) Según la evolución histórica, este contrato de clasifica en: colonial 
fa ctoring, factoring old line y new style fa ctoring. En el primero , el 
factor era un simple distribuidor o selling agent de los fabricantes ingle­
ses de tejidos y, posteriormente , de otros productos. La función del fac­
tor era comercializar las mercaderías en los mercados de las colonias 
inglesas en América , por la que cobraba una comisión. En el segundo, la 
actividad de las empresas factoras está limitada a comprar los créditos 
de las factoradas, asumiendo el riesgo del incumplimiento o insolvenci a 
de los deudores de esos títulos . En el tercero, se incorpora a la gama de 
servicios tradicionales otros que lo hacen más útil y atractivo. En esta 
modalidad , la empresa factora, además de asumir la gestión y los riesgos 
de incumplimiento e insolvencia de los deudores , se obliga a prestar a las 
empresas cedentes una amplia gama de servicios financieros, lo que 
acerca a estas empresas a las instituciones bancarias. 

b) Atendiendo a su contenido , es decir, a la trama contractual, la doctr ina 
económica enseña que elfactoring puede estipularse con o sin financia­
ción . En el factoring con financiación, llamado también credit-cash 
factoring, la empresa factorada recibe de la factora el pago inmediato 
de los créditos .cedidos, independi entemente de la fecha de vencimiento 
de las respectivas facturas, pagando intereses por el financiamiento. Aquí, 
como puede observarse, el servicio de financiación es esencial y preva­
lece sobre los demás , por lo que se asemeja mucho al descuento banca­
rio41. En elfa ctoring sin financi ación, co nocido también como maturity­
factoring ofactoring al vencimiento , no hay asistencia financier a y, por 
lo tanto, el importe de los créditos no se anticipa : la factora le paga a la 
cedente al vencimiento medio de los créditos cedidos. 

41 Cfr. G ARCIA CR UCES, EL contrat o de fa ctori11g, Madrid , 1990, pág. 57; Rou N. Elfactoring, 
Madrid , 1974. pág. 33. 
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e) Tomando en cuenta el hecho que se notifique o no a los deudores cedi­
dos, el co ntra to de factoring de clasifica en: notification f acto ring, 
factoring non notification y undiclosed fac toring. En el prim ero, e l 
contrato prevé la obligación de notificar al deudor del crédito cedid o la 
estipu lación del facto ring y, en efecto, la cesión de los créditos com er­
ciales a favor de la empresa factora, para que los pagos de los crédito s a 
su cargo los efectúe n directamente a dicha empresa, pues es la legítim a 
titul ar de los mismos . El segundo y el tercero son muy practicados por los 
empresar ios norteamer icanos que, por diversos motivos, no considera n 
conveniente que sus deudores tengan conocimiento de sus relac iones 
con una empresa defactoring. En estas modalidades, la empresa factora, 
que permanece oculta, presta todos los servicios, menos el de gest ión. 

d) Tomando como referencia la asunción del riesgo, elfac toring puede ser 
con recurso y sin recurso. En el factoring con recurso la factora con 
gara ntiza el riesgo por la insolvencia del deudor de los créditos cedid os ; 
en cambio, en el factoring sin recurso la factora asume el riesgo de 
inso lvencia del deudor , no así cuando el incumplimiento se haya produci­
do por otras ca usas, como mercancías en mal estado, no acorde con el 
pedido, etc. La cobertura del riesgo es generalmente por el 100%, sa lvo 
que las partes acuerden otra cosa. 

e) En atención a la juri sdicción que le correspo nde por la res idencia de las 
partes contratantes, el contrato de factoring puede ser: dom es tic 
factorin g e interna tional factoring. En el primero, llamado también 
Jactoring interno o nac iona l, las empresas vendedora y compradora , es 
decir, la acree dora y la deudora tienen sus domic ilios lega les o sedes 
administrativas en el mismo país donde opera la empresa factora. En e l 
segundo , por el contrario, una de las partes contratantes se encuentra 
fuera del territorio donde opera la empresa defactoring 42 . Esta moda li­
dad negocia! presenta dos variantes en el comerc io internacional, a sa-

42 Según SALINGER, un conLrato defaclO ring será normalmente designado como internaciona l si 
el cliente (acreedo r cedente), entendido como suministrador de bienes y servicios, y la perso­
na responsable del pago de esos bienes y servicios (deudor cedido), están situados en Estados 
diferentes (Fac toring Law and prac1ice, London, 1995, pág. 115). Otras definiciones en CRuz 
TORRES. "El facloring internacional: estructura y modalidades operativas", en Revis1a de 
derecho mercanli/ , Madrid, 1998, núm. 227, pág. 228; SÁNCHEZ CALERO, "El contrato de 
factoring en el convenio internacional de 1988", en Jornadas sobrefac /oring , Madrid, 1992 , 
pág. 23; LEYVA SAAVEDRA, "La convención de uniclroit sobre fa c1ori11g internacional", en 
Gace1ajurídica, Lima, 2000 , t. 74-B. pág. 22. 
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ber: factoring "de exportación", en el que las empresas de factoring y 
la factorada residen en un mismo país , en tanto que los deudores cedi­
dos en el extranjero; y el factoring "de importación ", según el cual la 
empresa factorada reside en un país distinto al de la factora, por lo que 
decide transmitirle todos los créditos originados en su actividad empre­
sarial que tiene contra deudores domiciliados en el país de la factora. 

3.4.- Ventajas del factoring 

Son muchas las ventajas que ofrece el factoring a las empresas; 
aquí mencionaremos algunas de las más importantes . 

a. Ventajas financieras 
a) Elfactoring ayuda a las empresas a cubrir sus necesidades de capi­

tal de trabajo sin crear endeudamiento . 

b) Es un factor positivo en las razones financieras de los balances de las 
empresas,, pues ellas se mostraran más sólidas , fuertes y atractivas. 
Esto, sin duda, mejora sus índices financieros. 

e) Permite una rápida recuperación de las cuentas por cobrar que tienen 
las empresas. 

d) Mejora la rotación del capital de trabajo de las empresa s, creciendo 
su capacidad para producir y vender los bienes o servicios. 

e) No afecta la capacidad de crédito de las empresas factoradas con otras 
instituciones crediticias, ya que elfactoring no genera endeudamiento. 

j) Mejora u optimiza de manera importante el flujo de caja o efectivo de 
las empresas factoradas. 

g) Las empresas adquieren un mayor poder de negoci ación, ya que al 
contar con dinero en efectivo pueden aprovec har las oportunidades 
del mercado y, además , pueden sacar provecho de descuentos al com­
prar al contado y al por mayor. 

h) Establece una fuente continua de recursos financieros para las em­
presas , lo que les permite ofrecer a sus compradores o usuarios tér­
minos y condiciones de créditos flexibles. 
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h. Ventajas admin istrativas 
a) E limin a la neces idad de mantener un departamento de cob ranzas en 

la empresa , aun en los casos de no tener ventas. 

b) Al ejercer la empresa factora toda gestión del cobro, la facto rada se 
ahorra todos los costos que esto involucra. 

e) La empres a factora da puede destinar los recursos empleados para 
hacer efect ivo el cobro a otros sectores, por ejemplo, ventas, promo­
ción , desarro llo, etc. 

d) Las empres as rec iben de las factoras, adicionalment e a la adm inis­
trac ión de su cartera de créditos, los servicios de análisis e investigaci­
ón de crédito de los compradores, investigación de los mercados, etc. 

c. Ventajas contables 
a) E lf actoring supo ne para la empresa factorada una considera ble sim­

plific ación en las tareas contables. 

b) Se sustituyen las cuentas de los clientes por una única cuenta con la 
empre sa factora . Al transmitirse la propiedad de las cuentas por co­
brar a través del fa ctoring, la factorada elimina de su contabilidad 
una parte significativa de sus cuentas deudoras y documentos por 
cobrar, para sustituirla por una sola: la cuentafactori ng. 

4. SECURITIZA TION 

Co mo hemos señalado, la securitización es uno de los productos fi nan­
cieros más mode rnos43 y, al mismo tiempo, uno de los más importantes instru­
mentos de acceso a los mercados de cap itales44. La securitizac ión ha supues to, 

43 Dos de las innovac iones más importantes producidas en los ochenta han sido la securiti zation 
de una ampl ia gama de productos fi nancieros y la evolución de los intermediarios financieros 
como proveedores de instrumentos de gestión de riesgos, señala C AMPBELL, "Innova tion in 
financia] intermediatio n". en Bussines horizons, New York, 1989, Noviembre-Diciembr e, 
pág . 70. 

44 La sec u1ilizac;ión no só lo le permite el acceso a ciertas empresas al mercado de capitales , sino 
que, además, éste se lleva a cabo con una verdadera redücción en sus cos tes financieros; es 
decir , acceden al mercado a un menor costo. Cfr. Sc HWARCZ, La alquimia de la secu ritización 
de activos, en Thém is, Lima, 2000 , núm. 40, pág. 11 3. 
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pues, una transformación trascendente en la práctica de los sujetos participan­
tes en los mercados de capitales . De allí que se advierta a las instituciones 
bancarias y financieras ávidas de nuevos fondos y nueva s formas de generar 
comisiones; a los prestatarios deseosos de reducir el costo de su financiación , 
buscando , pues , nuevas vías de acceso al mercado de capitales45 ; la aparición 
de bancos de inversión encargados de la colocación , creación de mercados y 
contratación de los valores respaldados por activos; y de inversores que optan 
por valores de alta calificación, con mayor protección frente a una posible re­
baja del rating, ofreciendo, con frecuencia , mayores rendimientos que los valo­
res de similar calidad crediticia. Todo esto llevó a pensar que antes del final del 
segundo milenio por lo menos el ochenta por ciento del total de los nuevos 
préstamos estarán securitizados 46; y ello, por una simple razón: la securitización 
ya no se considera más un último recurso para obtener fondos. Hoy en día es 
considerada como una herramienta financiera sofisticada; una manera inteli­
gente de abordar las necesidades financiera s, más que un mecanismo para 
aquellas empresas que tienen problemas de liquidez 47 . La securitización es, 
pues , una alquimia que realmente funciona . 

45 Habitualm ente se distingue entre mercado de capi tales, mercado monetario y mercado dine­
rario . El primero incluye los acti vos financieros negoc iables (va lores de renta fija o de emprés­
tito , o valores de renta variabl e o de inversión de riesgo) , de amorti zac ión a largo y median o 
plazo; el seg undo incluye los activo s financieros a corto plazo y elevada liquid ez, incluso los 
pagarés del tesoro y los bonos bancarios y cedul as hipotecaria s; y el tercero se refi ere a 
ac ti vos ele caj a: depósitos de dinero transferibles entre empresas del sistema financiero, 
incluido el Banco Central de Reserva. Cfr. V1cENT CHULIÁ, Introducción al derecho mercantil, 
Madrid , 1999, pág. 744 . El mercad o de capitales cubre una perspectiva mayor a las neces ida­
des finan cieras de las empre sas , pues se encuentra refe rido a recursos a mediano y largo 
plazo , necesa rios al financiamiento de nueva inversión produ ctiva. La función de este merca­
do con siste en ince ntivar y promover la formación de ahorro s, y fac ilitar la transferencia de 
rec ursos de los depositario s (unid ades de superávit) hac ia aquellos que los neces itan para 
des tinarlos a inversión (unidades de défi cit), esc ribe SERRA, El mercado de valores en el Perrí. 
Lim a, 1999, pág . 3. 

46 En su intervención en la Comisión de "Banking, Housing and Urband Affa irs" del Senado en 
octubr e de 1988, Lowe ll Bryan señaló que en el plazo de diez años, el ochenta por cie nto o 
más de los nuevos préstamos serían transfo rmados en valores. Cfr. DE REMEDIOS, ' 'Titulizació n 
y acti vos hipotecarios : refl exiones sobre la experiencia jur ídica norteamericana", en Revista 
de derecho bancario y bursátil, Madrid , 1995, núm . 58, pág. 428. 

47 Cfr. NAUSGHTON, "El mecanismo de titulización se ex tiende por Europ a", en Actualidad Finan­
ciera, Mon ográfico, 3º Trim est re, Madrid. 1998, pág. 42. 
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4.1.- Denominación y definición de securitization 

El término securitization, que deriva de la palabra inglesa securities, 
ha sido traducido al español como securitización 48, titularización 49, 

tituliz ac ión 50 , etc.; al francés como titrisation y al italiano como 
cartolari zzazione 51. Algunos autores, inconformes con la traducción espa­
ñola, prefieren utilizar otras denominaciones, como bursatilización o valori­
zación. La Ley peruana (Ley del Mercado de Valores, Decreto legislativo 
861 , publjcado el 22 de octubre de 1996, Título XI, "Norma s especiales 
relativas a procesos de titulización"), y su reglamento (Resolución Con asev 
Nº 00 l-97-EF/94.10, publicada el 9 de Enero de 1997), siguiendo una vez 
más a la ley española, utilizan el término titulización. Por nuestra parte , cree­
mos que se debe utilizar la denominación inglesa no sólo por la dificultad de 
su trad ucción sino por su aceptación y reconocimiento en el mercado finan­
ciero internacion al; pero, si se desea contar con una propia en español, bien 
puede ser la traducción literal, esto es, "securitización", ya que el término 
"titulización ", utilizada por la ley y un sector de la doctrina52, nos dice poco 
de la operación misma . Preferimos , por ende, utilizar indistintamente el tér-

48 Cfr. AGUJRRE, "La securitización de los mercados de crédito", en Curso de introdu cción a La 
bolsa, Madrid, 1987, pág. 40 y ss.; ScHWARCZ, "La alquimia de la securitización", cit., pág. 
11 3 y ss .; L1soPRAWSK1 - K1PER, Fideicomiso. Dominio fiduciario. Securit ización, Buenos 
Aires , 1995 , pág. 6 y ss. 

49 Cfr. LEVENFELD - SANCHEZ, "La titularización de los préstamos hipotecarios", en Rev ista 
espai iola de fi nancia ción a La vivienda, Madrid, Primavera 1989, pág. 107 y ss. 

5° Cfr. ALMOGUERA, La titulización crediticia (Un estudio interdisciplinar) , Madrid, 1998 , pág. 
25 y ss. En opinión de MADRJ') PARRA, la expresión títulos valores no tiene por qué incluir los 
valo res representados mediante anotaciones en cuenta, única modalidad que admite la ley 
española reguladora de la materia (Ley 19/1992). De allí lo forzado de la expresión titulización, 
término más estrecho en su contenido que el anglosajón securities, que sí comprende tanto el 
valor representado por título físico como el anotado en un registro contable ("Marco legal de 
la titulización de activos financieros en España", en Perspectivas del sistema financiero , 
Madrid, 1993, núm. 44, pág. 21 y ss.). 

51 Así, la Legge núm. 130, del 30 de abril de 1999, que contiene "Disposizioni sulla cartolazzazione 
dei crediti". 

52 En esta línea están ALCAZAR, "La titulización de activos en el Perú", en Revista jurídica del 
Perú, Truj illo, 1997, núm. 12, pág. 178 y ss.; DENEGRI, "La litulizacion de créditos hipotec a­
rios", en Thémis, Lima, 1997, núm. 35, pág. 65 y ss.; MoNTOYA MANFREDI, Derecho com er­
cial, cit., t. 11, pág. 398; BENAVIDES, ''Titulización de activos", en SERRA, EL mercado de 
valores, cit. , pág. 499 y ss.; LAZO - DE RoMAÑA, "Titulización de activos", en HuAYANAY 
(coord.), Colllra tos, Lima, 2000 , pág. 573 y ss. 
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mino original securiti zation o el de securitización, ya que ésta cada día goza 
de mayor aceptación 53. 

La dificultad para formular una definición de securitización estriba en 
el hecho que dicho vocablo ha sido utilizado para describir una amplia gama 
de transacciones, desde el activo hipotecario más simple hasta las emisio­
nes más complejas con varias clases de deuda y acciones referidas a un 
solo activo. Gran parte de los trabajos sobre esta institución negocial hacen 
alusión a la combinación de activos y a su posterior venta a los inversores 
institucionales o particulares. Veamos algunas definiciones propuestas : 

DE REMEDIOS considera a la titulización como la venta de acciones o 
instrumentos de deuda que representan derechos de propiedad en, o garan­
tizados por, un activo aislado y generador de ingresos o por un conjunto de 
activos. Este tipo de transacciones reducen o redistribuyen ciertos riesgos 
implícitos en la tenencia o en el préstamo respaldados por el activo en cues­
tión y tratan de convertir dichos activos en algo atractivo para los mercados 
y, consecuentemente, de mayor liquidez que los derechos de propiedad so­
bre los activos en cuestión o los préstamos por ellos garantizados 54• 

En sentido amplio, explica EsTOUP, la securitización consiste en reem­
plazar o transformar las concesiones tradicionales de créditos bancarios 
gracias a una emisión y colocación públicas de títulos negociables. Estos 
títulos resultan, sea de una creación de instrumentos financieros (por ejem­
plo , los comm ercial papers respaldados por un banco) , sea de una transfor­
mación de un crédito bajo la forma de un préstamo obligacional (por ejem­
plo, un crédito hipotecario transformado en obligaciones o cédulas hipoteca­
rias) , sea de una transformación de créditos en partes de un organismo de 
colocación de valores, creado especialmente a esos fines (por ejemplo , el 
fondo común de créditos) 55. 

De manera descriptiva , TAPIA HERMIDA define la securitización como 
el proceso en virtud del cual un sujeto (acreedor originario) que ostent a una 

53 C fr. LEYVA SAAVEDRA, "Securitización de activos", cit., pág. 126; L1SOPRAWSKI, Securitización, 
cit., pág. 11. 

54 "Tituli zación y activos hipotecarios" , cit., pág. 429. 
55 "Securitización y cesión de créditos comerciales", en Revista de derecho comercial y de las 

obligaciones, Buenos Aires, 1995, vol. A, pág. 12 1. 
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posición jurídica acreedora (actual o potencial) respecto de otro u otros 
sujetos (deudor es) que deben hacer frente al pago de su deuda en uno o 
var ios momentos futuros , cede (cedente) aquel derecho de crédito de ma­
nera onerosa medi ante una compraventa a otro sujeto, con personalidad 
jurídica o sin e lla, pero dotado, en todo caso, de autonomía patrimonial (ce­
sionar io), quien integra aquel crédito en su patrimonio y emite valores nego­
ciables con la gara ntía del derecho o derechos de crédito cedidos , valores 
que serán adq uiridos por inversores, preferentemente institucionales 56• 

En otras palabras, a través de la securitización las instituciones de 
crédito , esto es, bancos, financieras, empresas de leasing, de seguros, de 
crédito de consumo u otras empresas, movilizan los activos y, eventualmen­
te , los pasivos , de su balance bajo la forma de créditos para negociarlos en 
el mercado, con la finalidad de beneficiarse de las condiciones más ventajo­
sas que se le pueda ofrecer57. 

La Ley del Merca do de Valores (LMV ), en su art, 29 1, señala : 
"Titulización es el proceso mediante el cual se constituye un patrimonio cuyo 
propó sito exclu sivo es respaldar el pago de los derechos conferidos a los 
titul ares de valores emitidos con cargo a dicho patrimonio. Comprende, asi­
mismo , la transferencia de los activos al referido patrimonio y a la emisión 
de los respectivos valores". 

Un sutil comentario a la definición dada por la LMV nos conduce a 
señalar que la ley no proporc iona, en realidad, una definición de securiti­
zat ion; simpl emente describe la operació n. Como sabemos, definir no es lo 
mismo que describir : la definic ión busca dar respuesta a la pregunta ¿qué 
es?; la descripción a la pregunta ¿cómo es? Sin embargo, pensamos que 

56 Sociedades y f ondos de inversión y fo ndos de titulización, Madrid, 1998, pág. 279 . DENEGRJ, 
aun reconociendo la di ficultad de definir la ti tulización por la gran variedad de transacciones 
que involucra, estima que un proceso de titulización de activos se puede traducir como la 
venta de acciones o de instrumentos de deuda, que representan derechos de propiedad en, o 
que están asegurados o respaldados por acti vos segregados y generadores/productores de un 
flujo de caja en favor del emisor de los valores ("La titulización de créditos", cit., pág. 66. 
Otras definiciones en CASAS, la fidu cia, Santa Fe de Bogotá, 1997, pág. 67; F1GUEROA, 
"Securitización", en Revista j11rídica del instituto de estudios for enses, Lima, 1995, núm. 3, 
pág. 38; FREIXAS - V ALERO. "Las nuevas posibilidades de titulización hipotecaria en España", 
en Perspectivas del sisremafi nanciero, Madrid, 1993, núm. 42, pág. 77. 

57 Cfr. LEYVA SAAVEDRA, "Securitización de activos", cit., pág. 127. 
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esto está bien , ya que este tipo de instituciones , tan complejas en su estruc­
tura interna como externa, necesitan más de la categoría lógica del tipo, 
antes que del concepto abstracto 58• 

4.2.- Sujetos intervinientes en la securitization 

La emisión de valores respaldados por activos implica la participa­
ción de diversos sujetos o agentes , cuyo número y tipo de función depende­
rá de la estructura utilizada en la operación de securitización . Así, por ejem­
plo, observamos: l) el propietario inicial del activo , es decir, el originador en 
terminología de la LMV; 2) el emisor de la deuda o de las acciones ; 3) el 
banco de inversiones que ayuda a estructurar la transacción y que coloca 
los valores resultantes; 4) las empresas calificadoras de riesgos , encarg a­
das de evaluar la calipad crediticia de los diversos tipos de valores ; 5) el 
garante (credit enhanc er) o mejorador , como dice la LMV, normalment e 
un banco o una aseguradora , que proporciona una garantía adicional a tra­
vés de una carta de crédito o cualquier otro instrumento , que asegure la 
existencia de fondos disponible para hacer frente a los pagos derivado s de 
los valores emitidos; 6) el administrador o servidor , en terminología de la 
LMV, que hace efectivo los pagos y que , tras retener un porcentaje por sus 
servicios, los entrega a los tenedores de los valores o al fideicomiso por ellos 
creado a tal fin ; 7) el fiduciario (trustee) que actúa en representación de los 
tenedores de los valores ante el mejorador del riesgo crediticio , el servidor y 
el propio emisor ; 8) el asesor legal, que estructura la operación desde el 
punto de vistajurídico 59. 

Hecha esta breve presentación global de los sujetos intervinientes en 
una normal operación de securitización , por cuestion es de oportunid ad y 
espacio , le dedicaremos algunas líneas a los que a nuestro parecer, en un 
esqu ema típico de securitización , son los princip ales sujetos participantes , a 
saber : 

58 Como bien subraya DE NovA, "mentre il concelto si elabora metiendo in evidenza gli elementi 
comuni a tutti gli individui del gruppo, ed e quindi una somma di elementi caratteristici tutti 
necessa ri , il tipo s1 elabora individuando i dati caratteristici in funzione di un quadro 
complessivo che si coglie mediante una intuizione globale: sicche non e necessario che tutti i 
dati siano presentí in tutti gli individui del gruppo" (N 11ov i contralli, cit., pág. 12). 

59 Cfr. DE REMEDIOS, "Titulización y activos hipotecarios", cit. , pág. 429; ALCÁZAR, "La 
titulización", cit., pág. 183; LEYVA SAAVEDRA, "Securitización de activos", cit., pág. 129 ; 
LiSOPRAWSKI, Sec11ritizac ión, cit., pág. 25. 
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a. Empresa originadora 
La originadora , llamada también fideicorriitente, es la empresa 

propietaria de los activos a securitizar, que inicia todo el proceso de 
agrupar o empacar los activos y que ha tomado la decisión de obtener 
liquidez mediante la transferencia de los mismos y en interés de la 
cual se conforma un patrimonio de propósito exclusivo, integrado por 
los activos que se obliga a transferir al fiduciario. 

La originadora (originator) puede ser una empresa bancaria , 
financiera , comercial, industrial, de servicios, de seguros , pública o 
pri vada . Así, por ejemplo , las empresas bancarias o financieras pue­
den ser originadoras de procesos de securitización sobre sus cuentas 
por cobrar derivadas de préstamos para vivienda, autos y tarjetas de 
crédito; las empresas de servicios, como las de teléfonos , luz y agua 
pueden ser originadoras , dentro de su esquema de securitización , de 
sus cuentas por cobrar por dichos servicios(,(). 

Por las características de esta modalidad contractual, no cabe 
duda que las empresas llamadas a convertirse en asiduas originadoras 
son las bancarias , financieras , de seguros, de arrendamiento finan­
ciero, de crédito al consumo , las empresas de servicios públicos, en­
tre otras. 

b. Empresa emisora 
Los activos son vendidos por la empresa originadora a una 

emp resa técnicamente denominada "sociedad de propósito especial " 
(SPE) o "ve hículo de propósito especial" (VPE), como internacional­
mente se le conoce, cuyo objeto social se limita a la adquisición de 
tales activos y a la emisión y pago de valores mobiHarios respald ados 

60 El reglamento de la LMY, en su art. 9, hace una enumeración no taxativa de los activos que 
pueden titul izarse a parti r de un fideicomiso de titulización, que son los siguientes: a) Cart e­
ras de créditos y de otros activos generadores de un flujo efectivo, actuales o futuro s; b) 

Bienes inmuebles transfe ridos al patrimonio fideicomilido y cuya explotac ión comercial o 
liquidación respalda los valores a emitir; e) El desarrollo de proyectos, estando integra do el 
patrimonio fideicom itido por los diseños, estudios técnicos y demás medios activos para el 
desarrollo del proyecto , cuyos frutos o productos servirán para pagar los valores emitido s; d) 
Las obras de infraest ructura y servicios públicos, cuyo flujo de efec tivo que generen en el 
futuro estará destinado a pagar los valores que se proyecta emitir; e) Transfere ncia de otros 
activos a fin de servir de respaldo a los valores a emitir. 
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con su patrimonio (art. 324 LMV ). Esta empresa especial, que por 
mandato expreso de la norma debe ser una sociedad anónima, ad­
quiere el conjunto de los activos crediticio s agrupados en un paquete , 
preparado previamente por la empresa originadora , con el objeto de 
efectuar una emisión de valores mobiliarios o asset backed security, 
como se denomina en los EE.UU . El precio de la compra de los 
activos es pagado con el producto de la colocación de esos valores en 
el mercado de capitales . En efecto, las SPE no tendrán otra función , 
por lo que no deberá asumir otro tipo de obligaciones que no sean las 
derivadas de la emisión de valores mobiliarios . 

Los vehículos de propósito especial que se utilizan dependen 
de las posibilidades que brinde cada sistema jurídico nacional. Así, en 
los Estados Unidos los activos son transmitidos a un fiduciario (trust) 
o a una sociedad de quiebra remota (bankruptcy remate) o a una 
sociedad de objeto especial (special purpose corporation) 61, crea­
dos con el propósito exclusivo de servir de vehículo securitizador, 
generalmente vinculadas o subsidjarias del emisor o del underwriter . 

La empresa de propósito exclusivo , para tener éxito en el mer­
cado de capitales , como emisora de títulos securitizados, debe mos­
trarse como una institución sólida e inmune a cualquier declaratoria 
concur sa! del originador. Para ser inmune o remota de quiebra, la 
estructura organizacional del VPE debe limitar estrictamente las ac­
tividades que le son permitidas. El objetivo es prevenir que acreedo ­
res, que no sean los tenedores de los títulos del VPE, tengan recla­
mos contra el VPE que les permita iniciar una acció n de petición de 
insolvenci a o quiebra en con tra del VPE. Po r la función de estas 
empresas en los procesos de securitización , gozan de independ encia 
jurídic a, contable y tributaria 62. 

En suma, a tenor de la legis lación nacional , pueden ser empre ­
sas emisoras o fiduci arias, es decir, empresas que adquieran activos 

61 Esta clase de empresas son básicamente sociedades por acciones con objeto exclusivo o 
especial, llamadas en el mercado norteamericano de propósito restringido. Tienen patrimonio 
nominal y se les uti liza, generalmente, en los procesos de tipo pay through . Cfr. L1s0PRAWSK1, 
Secu ritización, cit., pág. 39. 

62 Cfr. LEYVA SAAVEDRA, "Securitización de activos", cit., pág. 130. 
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y emiten valores mobiliarios para ser colocados en los mercados de 
capitales con respaldo de dichos activos, tanto las sociedades 
titulizadoras como las sociedades de propósito especial. 

c. Empresa estructuradora 
Previamente a todo proceso de securitización, hay un grupo de 

empresas especializadas, denominada s conduits, que se encargan 
de diseñar la estructura jurídica y financiera del proceso , así como de 
la difusión de la información correspondiente. Esta labor involucra 
conocer detalladamente los objetivos, necesidades, recursos, posibili­
dades de cada operación; de igual modo, conocer a los participantes 
en la securitización a fin de viabilizar dicho proceso. 

Estas empresas, por lo general, adquieren los activos de diver­
sas empresas originadoras , los organizan y estructuran conformando 
con ellos un conjunto homogéneo analizado en sus componentes y 
características , con amplia información del contenido y alto grado de 
previsibilidad acerca de la evolución y cumplimiento, al igual que un 
flujo de ingresos previsto capaz de alimentar la emisión de valores 
sobre la base de ellos, o como garantía de su cumplimiento. En el 
mercado estadounidense, ese rol lo desarrollan las Agencias Federa­
les de Crédito Hipotecario. 

d. Empresa mejoradora 
La mejoradora es la empresa que asume frente a los inversio­

nistas el rol de garante financiero de una emisión de valores mobilia­
rios. Su función principal es otorgar garantías adicionales para el pago 
de los derechos que confieren los valores emitidos en virtud del pro­
ceso de securitización. La cobertura que presta la mejoradora tiene, 
pues, como objetivo reducir el riesgo general de la emisión de los 
valores mobiliarios y, con ello, mejorar el precio y posibilidades de 
colocación de los valores. Puede provenir de un tercero o del mismo 
originador o emisor ; cuando es otorgada por terceros puede adoptar 
la forma de una carta de crédito bancaria (stand by letter of credit) 
o de un seguro de crédito; cuando es concedida por mismo emisor , la 
emisión de valores se beneficia con el recurso al propio emisor, tal 
como ocurre con la llamada sobrecolaterización (overcollat erization) 
o la estructuración de una deuda principal (senior) y otra subordina­
da, dentro de una misma emisión . Dicha estructura se apoya en dos 
clases de valores: una de jerarquía superior (senioor) y otra inferior 
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(junior) 63• La empresa emisora cubre la garantía reteniendo la deu­
da junior, o colocándola entre terceros que respeten esa condición, 
de modo que el pago de ésta queda sujeta a la satisfacción de la 
deuda senior. 

El servicio que presta la empresa mejoradora , en efecto, sirve 
para certificar la calidad de los activos subyacentes a la emisión a lo 
largo de la vigencia de los valores emitidos, o a lo largo de un plazo 
establecido; adicionalmente, al actuar como una proveedora de liqui­
dez al proceso , garantiza el cumplimiento puntual de los pagos que los 
valores mobiliarios generen en favor de sus tenedores 64. 

e. Empresa servidora 
Esta empresa, llamada también administradora , tiene la fun­

ción de administrar y mantener los activos y el flujo de efectivo der i­
vado de ellos. Es responsable, igualmente, de cobrar y canali zar los 
pagos efectuados por los deudores originarios, tanto en intereses y 
principal sobre los activos, y derivarlos a los inversionistas tenedore s 
de los valores mobiliarios emitidos en respaldo de los mismos . Res­
ponde por la custodia, cobranza, venta, mantenimiento , reposición y 
demás actos relacionados con la administración de los valores. 

Este servicio, como hemos indicado, lo prestan habitualmente 
las empresas originadoras por una razón muy simple: tienen un mejor 
conocimiento de las empresas deudoras en razón de la eval uación de 
solvencia practic ada, con antelación , a cada una de ellas para otor ­
garle los créditos respectivos 65. 

Respecto de la empresa administradora, resulta esencial, 
para evaluar su capacidad y el riesgo de confiar en ella el manejo de 
los fondos, determi nar su experiencia en la administración de carte ­
ras similares, el sistema de administración y de cobr anza que utilizar á 
para hacer efectivo dichos activos, y la forma como pagará a los 
inversioni stas. 

63 Cfr. L1SOPRAWSKI, Sec11ri1ización, cit. , pág. 48. 
64 Cfr. LEYVA SAAVEDRA, " Securiti zación de acti vos" , cit., pág. 130; D ENEGRI, " La tituli zac ión de 

créditos ", cit. , pág. 68. 
65 Cfr. L EYVA SAAVEDRA, " Securiti zació n de activos", cit. , pág . 131 . 
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f. Emp resa colocadora 
E sta empr esa es la que promueve y coloc a, efectiv amente, la 

emisión de los valores mobiliario s en el mercado de capitales. Para 
tal objet ivo, la empresa emisora de los valores celebra un contrato de 
underwriting con una o más empresas dedicadas a est as activida ­
des . En virtud del citado contrato , el underwriter se obliga a coloc ar 
la tota lidad o parte de la emisión en el mercado prim ario de valores a 
ca mbio del pago de una comisión como cont raprestación . Si e l under­
writer se ha comprom etido a colocar el íntegro de los valores y no Jo 
logra (underwr iting en firme), la empresa emisora no tiene probl e­
ma alguno, pues éste tiene que adquirir la porción no coloc ada66• 

La intervención del underwriter permite, en virtud de su espe­
cialización, diseñar valores mobiliarios que satisfaga n las neces ida­
des espe cíficas de determinados inversionistas en cuanto a tasas, pla­
zos , fl ujos y otras variables decisivas, como la tribut ación, la ca lific a­
ción de riesgo , etc . 

g. Apoyos creditici os 
Una normal operación de securitización, usualmente, involuc ra 

la participación de meca nismos de apoyo financiero, que mej ora la 
cal idad de la emisió n y protege a los inversionistas frente al riesgo de 
incump limiento de pago. En efect o, la emisión puede ser c lasifica da 
con mejor rating por las empresas clasificadoras de riesgos, lo que 
dis minu ye el costo fi nanciero de la emis ión, elevando el atra ct ivo de 
la misma. 

La empresa originadora habitualmente es la que escoge el 
apoy o credit icio, de acuerdo con sus necesidades, consideran do para 
tal fin e l tipo de act ivos a securitiza r, el nivel de certi dumbre del flujo 
de efec tivo derivado de l mismo, las condiciones de l merca do, y lo 
relat ivo a sus objetivos de índole contable, tributario y lega l. 

66 Desde el punto de vista eco nómico, la función del underwriter es la de un intermediar io 
financiero, pues su propó sito es des prenderse lo más pronto posible de los títu los; su actit ud 
no es la de un inversor, sino la de un intermediario que lucra interponiéndose en la circu lación 
de determinados títu los valores a fi n de facilitar su colocac ión entre los inversioni stas. Cfr. 
BoNEO - 8 ARREIRA, Contra1os bancarios modernos, Buenos Aires, 1984, pág. 238 ; M ARTORELL, 

Tratados de los co111ratos, cit., pág. 505. 
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Los tipos de apoyo crediticio son, por lo general , dos : uno de 
orden interno y otro de orden externo. En el primero se inclu yen la 
"so brecolateralización ", que obliga a que el paquete de activos que 
respalda la emisión exceda el valor de los títulos emitidos, de forma 
tal que cubra los incumplimientos de los deudor es de los activos; la 
"subordinación de la emisión", que permite la emisión de algunos va­
lores subordinados a valores seniors, por ejemplo , que se colocan 
entre inversores que, a cambio de una compen sación mayor, asumen 
el riesgo de no cobrar; el "exceso del flujo de caja o spread account", 
que prevé un margen diferencial o excedente entre el rendimiento 
generado por los activos securitizados y la tasa de interés pagada al 
inversor, el cual constituye un fondo de gara ntía; y la "sustitución de 
activos", que permit e prever un mecanismo de sustitución de act ivos 
que en el curso de pago varíen de categoría , en la medida que aumen­
ta el riesgo de incobrabilid ad. En el segundo se incluyen las gara ntías 
de las institucion es bancarias o financieras (letter of credit), seguros 
de crédito , depósitos en dinero, contratos de apertura de créditos u 
otros que preven gan de fuentes exte rnas a la empresa originadora 
(ava les de terceros). Estos apoyos no hacen otra cosa que asegurar 
a los inversionistas y a los que proporcionan la liquidez que no sufri­
rán pérdidas por la demora o incumplimi ento en el pago de los instru­
mentos de crédito 67. 

4.3 .- Subt ipos de securitización 

La estructura de la securit ización no es única; ella varía en función de 
la legis lación aplicable en cada país, habitualmente esto ocurre en el ámbito 
mercanti l, concursal, tributario y contable. Con ánimo de graficar un progra ­
ma básico de securitization, podría decirse que una empresa (originadora) 
necesitada de financiación transmite, por lo general a través de un contrato 
de comprave nta, un paquete de act ivos financieros o derechos de crédito a 
una empresa (emisora) const ituida por terceros con el objeto de emitir va­
lores para su venta a inversores en el mercado de capitales. El precio paga­
do por la emisora por la compra de los activos permiti rá a la vendedora 
financiar su act ividad empresaria l. El efectivo result ante de dichos activos 
permitirá a la empresa emisora cumpl ir sus obligaciones derivadas de la 
emis ión de los valores frente a los inversores . 

67 Cfr. SCHWARCZ, "La alquimia de la securitización", cit., pág. 11 9; L1s0PRAWSK1, Securitización , 
cit., pág. 49; LAZO - DE ROMANA, "Tituli zación de activo s", cit. . pág. 580. 
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Ahora bien , atendiendo a la función del emisor, la doctrina prevalen te 
acostumbra distinguir dos subtipos de securitización a saber: el pass-through , 
esto es , de traspaso o traslado , y el pay through , es decir, de pago. 

a. Pass-through 
Por una operación pass-through(j/J, primera protagonista del 

fenómeno de la securiti zation 69, una empresa cualquiera que cuente 
con activos ilíquidos o de lenta rotación (fideicomitente), se obliga a 
efectuar la transferencia de los mismos en favor de una empresa 
securiti zadora (fiduciaria), constituyéndose un patrimonio autónomo 
(patrimonjo fideicomitido) , sujeto a su administración. Tomando como 
base o respaldo este patrimonio es que se emiten los securities, los 
cu ales son coloc ados en los mercados de capitales y, en efecto , ad­
quiridos por los inversionistas institucionales o individuales 
(fideicomisarios). 

Generalmente , en un pass-through la empresa originadora con­
serva la admini stración de la cartera de activos, elaborando la infor­
mac ión de su desarrollo , haciendo el seguimiento de los deudores , 
cobrando las cantid ades producidas con la venta de los activos trans­
feridos , los que, previa deducción de la comisión de administración, 
son liquidado s a los tenedores de los títulos. Lo interesante en esta 
es tructu ra es que la empre sa originadora de los activos , es decir, el 
originario acreedor, se ha desprendido de ellos , ya no figuran en su 
balance, a la vez que los valores securitizados no son títulos de deud a 
que pesa n co mo un pasivo sobre su patrimonio 70. 

En una estructura de estas caracterí sticas los pagos de los deu­
dores de los acti vos transmitidos son depositados en una cuenta es-

68 Por existir origina lmente tres clases de garantías, tres también eran las denominacion es e m­
pleadas , a sabe r: s1raighy pass- lhrough, parlially modified pass-through y ful/ y modifi ed 
pass-through. Esta última es la que se genera lizó pronto. Cfr. ALMOGUERA, La lituli zació n 
crediticia, cit. , pág. 269. 

69 La primera emis ión que corres ponde al proceso de securilización se realizó el 19 de Febrero 
de 1970 y fue bajo esta moda lidad. Un año después, la agencia FHMLC procedió a la emi sión 
de los llamados Cert ificados de Participación Hipotecaria (PC, en la denomin ación de origen), 
reprod ucie nd o, a gra ndes rasgos, el esquema de los prim eros. C fr. LEYVA SAAVEDRA, 
"Securiti zac ión de acLi vos", cit., pág. 128. 

7° Cfr. L1sOPRAWSKI, Securiti zación, cit., pág. 20. 
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pecial del fideicomiso denominada cuenta de recolección (collection 
account) . Lo producido por esta cuenta es destinado, en primer lu­
gar, al pago de los intereses y de la amortización de los título s 
securitizados , para luego satisfacer los gastos de administración , co­
misiones y depósito de dichos títulos . En esa cuenta hacen los pago s 
los avalistas o aseguradores de crédito , cuando se producen situacio­
nes de morosidad o incumplimiento de los deudores de los activos 
cedidos , que interrumpen el flujo de pagos en beneficio de los 
inversionistas . 

b. Pay thougth 
En una operación de pay through, a diferencia de una de pass­

through, la empresa originadora vende los acti vos a la entid ad emi­
sora (empresa de propósito especial), la que emite los nuevos títulos 
con el respaldo de su propio patrimonio . En este caso los activo s se 
incorporan al patrimonio de la entidad adquirente y respond en por 
todas las obligaciones que ésta contrae en la operación de 
securitización . 

Los citados subtipos son considerados como estructuras de flujo 
de caja, porque todos aquellos flujos proveniente s de los activo s 
securitizados se orientan exclusi vamente a la cancelación de las obli ­
gaciones que surgen de la adquisición de las securities por paite de 
los inversioni stas71 • 

La actual Ley del Mercado de Valores reconoce es tos subtipo s. 
Di spone, en su artículo 294, que los proceso s de tituli zación pueden 
ser desarrollados tomando como base los siguientes "patrimoni os de 
propósito exclusivo ": 

a) "Fideicomiso de tituli zación". En virtud de este fideicomiso una 
persona , denominada fideicomit ente, se obliga a efect uar la trans­
ferencia fiduciari a de un conjunto de activos en favo r del fiduci a­
rio para la constitu ción de un patrimonio autónomo, denominado 
patrimonio fideicomitido, sujeto al dominio fiduciario de este último 

71 Cfr. ALCÁZAR, "La titulización de activos" , cit., pág. 178; D E RE MEDIOS, "Titulización yac ­
ti vos hipotecarios", cit, pág. 43 1. 
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y afecto a la finalidad específica de servir de respaldo a los dere­
chos incorporados en valores, cuya suscripción o adquisición con­
cede a su titular la calidad de fideicomisario (art. 301 LMV) . 

b) "Sociedades de propósito especial". Estas sociedades son socie­
dades anónimas cuyo patrimonio se encuentra conformado esen­
cialment e por activos crediticios , y cuyo objeto social limit a su 
activid ad a la adquisición de tales activos y a la emisión y pago de 
valores mobiliarios respaldados con su patrimonio (ait. 324 LMV) . 

e) Otros que establezca la Comisión Nacional Supervisora de Em­
presas y Valores (CONASEV). 

4.4.- Ventajas de la securitization 

La sec uritizaci ón es un mecanismo que ofrece diversos beneficios a 
casi todas las empresas intervinientes; aquí interesa destac ar las ventajas 
ofrecidas tanto a las empresas originadoras como a las inversionist as. 

a . Para las originadoras 
Una de las primeras empresas interesadas en obtener 

fina nciamiento es, sin lugar a dudas, la empresa titular de los activos. 
Ahora, si decide securitizar dichos activos, ¿qué beneficios tendrí a? 
La doctrina señala los siguientes: 

a) Incrementa sus fuentes alternativas de financiamiento, ya que le 
permite obtener liquidez a partir de activos ilíquidos 72. Esto sucede 
porque al originar un proceso de securitización , la empresa reem­
plaza activos ilíquidos o de lenta rotación por dinero en efectivo . 
Da liquidez donde antes no lo había o se producía a un muy alto 
costo. Esto mejora, sin duda, los indicadores financieros de las 
empresas , pues moviliza sus activos para obtener efec tivo. La 
movi lización se logra mediante la transformación de dichos ac ti­
vos en títulos negociables en el mercado de valores. La originadora 
no tiene que esperar que transcurra el plazo establecido para que 
tales instrumentos crediticios se tornen exigibles y puedan ser co­
bradas , simple mente las convierte en efectivo mediante un proce-

72 Cfr. L EYVA SAAVEDRA, " Securit ización de activo s" , cit. , pág. 134. 
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so de securitización. Con los recursos obtenjdos , la empresa 
originadora puede financiar el desarrollo de nuevos proyectos y, 
con ello , estaría generando nuevos activos que posteriormente 
podrán ser securitizados . 

b) Mejora sus ratios financieros. Dependiendo de la estructura utili­
zada, la empresa originadora puede mejorar dichos ratios , puesto 
que tanto los activos securitizados como los pasivos derivados de 
la emisión de valores , en el caso de emisión de valores que repre ­
senten un derecho de crédito, no se contabilizan en el balance de 
la originadora. Los primeros porque son excluidos al ser aislados 
y los segundos porque el crédito es emitido contra un patrimonio 
distinto. Esto es particularmente importante para empresas del 
sistema financiero, que pueden readquirir la capacidad de otorgar 
nuevos préstamos sin violar las normas impuest as por la legisla­
ción financiera respecto al límite de activos ponderados por riesgo 
con relación a su pat1imonio. 

e) Obtiene financi amiento a un menor costo. Esto se explica porque 
la empresa, al efectuar una emisión de valores mobiliarios me­
diante un proceso de securitización, obtiene recursos directamen­
te de los inversioni stas evitando , en efecto , la intermediación fi­
nanciera tradicional y sus correspondient es costos. 

d) Ofrece al inversionista valores mobiliario s con bajo riesgo y alta 
rentabilid ad. Los valores que se emitan en un proceso de 
securiti zación, al contener el derecho exclusivo de dirigirse contra 
activos específicos, ofrecen un menor riesgo en comp aración a 
los valores que emita directamente la originadora , los cuales otor­
gan un derecho similar al resto de sus acreedores (en el caso que 
se emitan valores que representen un derecho de crédito ), de dir i­
girse contra la masa de activos. Esto es particularmente cierto 
cuando la calidad del crédito de la originadora es más baja que 
algunos de sus activos. 

e) Elimin a posibl es pérdidas derivadas de la falta de calce del interés 
que generan tales activos con relación a los pasivos asumido s para 
adquirirlos. En la intermediación financiera, como se sabe, uno de 
los mayores ries gos del interm ediar io estriba en el po sible 
desbalance de tasas, plazos e inclus o monedas , entre su captación 
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y los activos que origina. La securitización le permite realizar un 
proceso cronológicamente inverso al que en lo normal se de sarro­
lla en el sis tema financiero, en virtud de que las condiciones del 
pasivo del patrimonio autónomo, esto es, de los valores securitizados, 
coinciden con las caract erísticas del activo respectivo. De allí que 
se diga que el patrimonio autónomo nace calzado , dado que la 
est ructura de tasas, plazos y moneda del pasivo responde a las 
caract er íst icas de activos financi eros preexistentes , generadores 
de un flujo de caja predecible. 

j) Permit e reorganizar el flujo de caja de los activos subyac entes y 
emitir valores con las características del inversioni sta al cu al se 
qui ere llegar. Igualmente , al ser posible la emisión de valores de 
características y riesgos distintos con respaldo en el mismo con­
junto de activos , su colocación puede efectuarse entre un univ erso 
más amplio de inversionistas, lo que incrementa las posibilid ades 
de éx ito de la emisión. 

g) Permite acce der a otro tipo de inversionistas. La posibilid ad de 
emitir va lores con características distintas a los activos que les 
sirven de respa ldo le permite acceder a nuevos seg mentos de 
inversionistas , lo que no podría lograr si la emisión la efectuara en 
for ma directa, por lo que a mayores fuentes de rec ursos, mayores 
posibilidades de obtenerlos en forma más económica. 

h) Posibilita la obte nción de precios de mercado en la transfe renci a 
de los activos, ev itando, en consecuencia, la necesi dad de transfe­
rir los con el descue nto respec tivo con el que se acostu mbra trans­
ferir los activos ilíquidos. 

i) Posibi lita e l spread o ganancia por diferencial entre tasa de crédito 
y e l precio de la sec uritizac ión, cuando se transmiten los títul os 
sec uritizados. 

b. Para los inversionistas 

a) Ofrece al inversio nista un título de muy bajo riesgo y de alta renta­
bi lidad . En los títulos de deuda tradicional , vale recordar , la califi­
cació n del riesgo se hace sobre la capacidad de pago de la empre ­
sa em isora; en tanto que en íos títulos securitizados el riesgo se 
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califica en los títulos mismos y en los activos que lo respa ldan, 
independientemente de la calidad de la empresa originante y del 
riesgo de ésta. 

b) Contrib uye al desarrollo del mercado de capitales, toda vez que 
ofrece una mayor variedad de títulos de afe ita pública. Esto per­
mite captar al máximo los diversos portafolios de inversión que 
manejan los grandes inversionistas. 

5.- Nota conclu siva 

En es ta sede no nos queda otra alternativa que recomendar una mayor 
aceptación de estos contratos, que si bien no solucionan todo el problema de 
fi nanciamiento empresar ial, si lo hacen en una forma importante. No hay que 
pensar mucho para optar por cualquiera de ellos; solo se debe pensar para qué 
se qui ere el fina ncia miento. 


