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1.- Nota introductoria

Uno de los mayores problemas que enfrentan las empresas hoy en dia,
sean éstas nacionales o extranjeras, para mejorar su productividad y con ella su
competitividad, toda vez que sin “productividad no hay competitividad”, no cabe
duda que es el financiamiento. Con dnimo de superar esta vexata questio, en
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los tltimos afios se ha creado un delicioso menii de contratos financieros!, que
permite a cada una de las empresas elegir el contrato que mejor responda a sus
necesidades empresariales en un momento determinado. Asi, por ejemplo, si
desea financiamiento para bienes de capital, no tiene mejor eleccién que el
leasing: ahora si necesita financiamiento para desarrollar la empresa, dos son
las operaciones apropiadas: el factoring, para pequefias y medianas empresas,
y la securitization, para empresas de mayores dimensiones. No obstante res-
ponder a distintas necesidades, estos contratos tienen dos puntos en comiin:
nacen en el sistema parabancario® y son contratos a la medida.

Estos contratos financieros?, originados en el sistema del common law y
perfeccionados en el laboratorio negocial norteamericano para satisfacer exi-
gencias de paises econémicamente més desarrollados, son puestos al alcance
de operadores econémicos de cualquier pafs, y se difunden, en la actualidad, en
el mds amplio escenario de la sociedad global. El proceso de recepcién y de
adaptacion de estos y otros nuevos tipos contractuales en los paises de la vieja

' Paralelamente, también han aparecido formas inéditas de lo que hoy se llama en la jerga

empresarial o financiera, “productos financieros”™. Entre los nuevos productos, vale citar los
swaps de divisas (currency swaps) y de tipos de interés (interest rate swaps), eurobonos,
futuros financieros, opciones financieras, ete. La creacion de estos productos obedece a razo-
nes lanto juridicas como econdmicas, como son los avances tecniologicos, la nueva reglamen-
tacion, la eficacia y eficiencia en ¢l almacenamiento y procesamiento de la informacién y la
creciente volatilidad de los tipos de interés en el mercado financiero, Cir. ApeLL, Técnicas
[financieras utilizadas en el mercado de capitales internacional, en Revista de derecho bancario
y bursatil, Madrid, 1994, niim. 56, pig. 995 y ss.: Fapozzi - MopiGLiasi - Ferri, Mercados e
instituciones financieras, México, 1996, pig. 526 y ss.; SaNnovAL, Nuevas operaciones ban-
carias y financieras. en Revista de derecho, Concepei6n, 1995, ndm. 197, pag. 189 y ss.
La Hamada actividad parabancaria (Near banking activity) surge con el propésito de dar
respuesta a las nuevas necesidades de la clientela y a los requerimientos de servicios e instru-
menios financieros diversos a los tradicionales, El término parabancario indica una serie de
servicios que se modifican y sedesarrollan con las variaciones de la vida econdmica. Cfr. Leyva
Saaveora, “Contratos de empresa”, en Tratado de derecho privado, Lima, 1998, vol. 11, pig.
123. Una amplia referencia a esta actividad en Racugyo, “Finanziaria (societd)”, en Rivista del
diritio commerciale e del diritto generale delle obbligazioni, Padova, 1989, nim. 5-6, pag. 287
¥ ss.
En sentido amplio, contratos financieros son aquellos en los cuales una de las partes otorga
algin tipo de asistencia financiera a la otra a cambio de una contraprestacién, que podri
consistir en una tasa de interés fija o variable, en una comisién o en una combinacién de todas
ellas. Cfr. Tavarone, “Contratos financieros: problemas planteados bajo el derecho argenti-
no", en La Ley, Buenos Aires, 2001, t. A, Seccién Doctrina, pdg. 1004.

l-!
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Europa, y su posterior trasplante a otros paises econémicamente emergentes.
constituye una de las tareas mis interesantes y fascinantes del momento actual®.

Conscientes de su cada vez mayor aceptacion en el mercado nacional e
internacional, nos permitiremos en las paginas siguientes hacer una breve revi-
sion de los elementos mds importantes y caracteristicos de la estructura con-
tractual de éstas 1tiles como eficaces instituciones negociales, pensadas,
estructuradas y operadas para contribuir al financiamiento y desarrollo de las
empresas.

2.- Leasing

El contrato de leasing constituye una de las mds elocuentes manifesta-
ciones del cambio que se ha venido operando en las costumbres del sector
empresarial respecto a la forma y manera de decidir sus inversiones en bienes
de capital; de alli que, con frecuencia, se le presente, ante y sobre todo, como
una nueva técnica o modalidad financiera®, donde todo estd en discusion y, por
lo tanto, en construccion. Sin embargo, se ha dicho que el concepto del leasing
no es nuevo; aunque hay que reconocer que nuevo es el perfeccionamiento y
sofisticacién que han acompaiiado al mismo en el financiamiento del uso y
eventual adquisicién de bienes de capital a las pequeiias y medianas empresas.

2.1.- Denominacion y definicion de leasing
La palabra leasing, de origen anglosajon, deriva del verbo inglés

to lease, que significa arrendar o dar en arriendo, y del sustantivo lease,
traducido ordinariamente como arriendo. escritura de arriendo, locacion, etc.®.

4 Cfr. Veroera v TrueLss, Prilogoa Hernanoo Givinez, El contrate de franquicia de empresa,
Madrid, 2000, pig. 17 y ss.

5 Recuerda Buonocore que a través del /easing las empresas tienen un canal de financiamiento
nuevo v, 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 improductivas y costosas inmobilizaciones y con la posibilidad de estar a tono con los
nuevos descubrimientos, sustituyendo sin muchas complicaciones los bienes obsoletos con
otros tecnoldgicamente mis avanzados (Il leasing ", en Gavcano (dir.). [ contrani del
commercio, dell 'industria e del mercato finanziario, Torino, 1995, L. 1. pdg. 605.

Cir. LEyva SAAVEDRA, “Leasing”, en Tratado de derecho privado, cit., vol. 1, pig. 152; Ip.,
“Contratos especiales”, en Revista juridica del Perid, Trujillo, 2001, nam. 26, pag. 122;
Cocorno, Teoria y técnica de los nuevos contratos comerciales, Buenos Aires, 1979, pag. 29.
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En el &mbito econémico, no obstante. el término leasing se utiliza no para
indicar en si un contrato de arrendamiento, sino para enunciar un tipico
instrumento de financiacion, es decir, un contrato que, a pesar de haberse
construido y desarrollado sobre la base del arrendamiento, presenta ele-
mentos propios o tipicos que lo diferencian sustancialmente de éI’.

El término leasing, que hace su ingreso al mundo comercial alld por
los afios cincuenta, en los Estados Unidos de América, fue adoptado por la
mayoria de los pafses europeos, con excepcion de los latinos que, ante el
inconveniente de no ser lo suficientemente claro para formular su naturale-
za juridica, han preferido adoptar una denominacion propia, aun cuando no
apropiada, para referirse a este tipo de contratos. Asi, la ley francesa nim.
66/645, del 2 de Julio 1966, actualizada por la Ordenanza 67/837, del 27 de
Septiembre de 1967, utiliza la denominaci6n crédit-bail; la ley belga nim.
55. del 10 de Noviembre de 1967, a su tumo, adopta la expresién location-
financement. En Ttalia el vocablo leasing se ha traducido como locacién
financiada, locacién de bienes instrumentales, etc.; aunque, la de mayor
aceptacion o mds difundida, es la de locazione finanziaria, introducida por
primera vez en el Decreto ley nim. 918, del 30 de Agosto de 1968, que
contenia diversas medidas dirigidas a estimular las inversiones®,

En Espafa, de igual manera, se han propuesto varias traducciones de
la palabra leasing: préstamo arriendo, préstamo alquiler, crédito arrenda-
miento, locacién venta, etc.; pero, la que ha encontrado mayor aceptacion
es la denominacién “arrendamiento financiero”, publicitada por la empresa
espaiiola Informdtica S.A., en 1969. El Real decreto 15/77. del 25 de Febre-
ro de 1977, sobre medidas fiscales, financieras y de inversién piblica; el
Real decreto 1669/80, del 31 de Julio de 1980, sobre empresas de arrenda-
miento financiero y arrendamiento financiero de inmuebles; la Ley 26/1988,
del 29 de Julio de 1988, sobre Disciplina ¢ Intervencién en las Entidades de
Crédito; y la Ley 3/1994, del 14 de Abril de 1994, de adaptacién de la legis-
lacién espaiiola en materia de entidades de crédito a la Segunda Directiva
de coordinacién bancaria (Directiva 89/646/CE), utilizan dicha terminologia.

Cfr. Leyva Saavepra, “Contratos de empresa”. cit., pig. 285; Buonocore, “La locacién finan-
ciera en el ordenamiento italiano”, en Aa.Vv., El leasing, Buenos Aires, 1990, pég. 15; Farina,
Contratos comerciales modernos, Buenos Aires, 1997, pag. 525,

Cfr. Ferraring, “La locazione financiarfa”, en Resciono (dir), Trattato di diritto privaro, To-
rino, 1985, vol. 11, t. 11, pdg. 7 y ss.; DE Nova, Nuovi contrati, Torino, 1990, pig. 192; Levva
Saavepra, 'Leasing”, cit,, pig. 41.
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Los paises de América Latina no escapan tampoco a esta diversidad
denominativa. Argentina, por ejemplo, a través de la Ley de Entidades Fi-
nancieras nim. 18061, del 15 de Noviembre de 1969, introdujo este negocio
de financiamiento a su ordenamiento juridico con la denominacién de “loca-
cién de bienes de capital o locacién financiera”, mantenida en la Ley 21526,
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 Cédigo Civil Peruano, apoyado en la tendencia iniciada por el Dec.
ley 22738, del 23 de Octubre de 1979, seguida porel Dec. leg. 212, del 12 de
Junio de 1981 y adoptada también por el Dec. leg. 299, del 29 de Julio de
1984, hace alusién al leasing con la expresion “arrendamiento financiero™.
Las disposiciones complementarias y conexas adoptan, igualmente, esta ter-
minologia, como es el caso, por ejemplo, de la “Ley General del Sistema
Financiero y del Sistema de Seguros y Orgédnica de la Superintendencia de
Banca y Seguros”, Ley 26702, del 09 de Diciembre de 1996, art. 16, 210,
221.35,223.4, 290.u, y ss.; y el Dec. leg. 915, del 12 de Abril del 2001.

La denominacién arrendamiento financiero, acogida favorablemente
en las legislaciones de los paises de esta parte de América, a pesar de tener
la ventaja de estar acuiiada y destacar el cardcter financiero de esta institu-
cion negocial, no resiste una fundada critica. En principio, porque subraya el
aspecto arrendaticio de estos contratos, que ni es esencial ni traduce, siquie-
ra, juridicamente la realidad del uso que se cede; y, ademads, porque omite
toda referencia o, mejor, deja en la penumbra a un elemento tipico, que
conforma la essentia misma del negocio, como es la cldusula de opcion de
compra, pactada con antelacién a un precio equivalente al valor residual. la
cual podri o no, en su momento, ser ejercida por la empresa usuaria.

Apoyados en la mejor doctrina comparada, nos permitimos decir que
la denominacién arrendamiento financiero es una traduccion inexacta e in-
completa del término inglés leasing; de alli que, como se ha dicho, ella
resulte inaceptable para la técnica juridica®. Por ende, mientras no se logre
una adecuada formulacién de este tipo contractual, es decir, en tanto no se
devele su raison d'étre, o su naturaleza misma, resulta mds aconsejable
que la legislacién de nuestro pais, siguiendo el ejemplo de la argentina, haga

? Cfr. Anoros, “El leasing inmobiliario y su inscripeion registral”, en Revista critica de derecho
inmobiliario. Madrid, 1985, nim. 579, pig. §74.
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uso de la palabra leasing, no sélo porque su traduccién al espafiol resulte
complicada, toda vez que la equivalencia es en rigor dudosa'®, sino también
por ser la mds utilizada en el trdfico juridico internacional, y ello, sin duda,
debido a su cardcter sintético y gréfico del término.

En cuanto a la definicién de este contrato, el Dec. leg. 299, en su
articulo 1° senala: *Considérase arrendamiento financiero, el contrato mer-
cantil que tiene por objeto la locacién de bienes muebles o inmuebles por
una empresa locadora para el uso por la arrendataria, mediante pago de
cuotas periodicas y con opcion a favor de la arrendataria de comprar dichos
bienes por un valor pactado”.

En nuestra opinién, el leasing es un contrato de financiamiento en
virtud del cual una de las partes, la empresa de leasing. se obliga 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 contraprestacion
por ésta, durante un determinado plazo contractual, que generalmente coin-
cide con la vida qtil del bien, finalizado el cual puede ejercer la opcién de
compra, pagando el valor residual pactado, prorrogar o firmar un nuevo
contrato o, en su defecto, devolver el bien.

La enunciada definicidn pone de manifiesto los elementos subjetivos
y objetivos que caracterizan al contrato de leasing. En primer lugar,
individualiza las dos partes contratantes: de un lado, una empresa de leasing,
que tiene por objeto la intermediacién financiera, esto es, captar capitales
del sector privado para destinarlos a operaciones de leasing. y, del otro, una
empresa usuaria, dedicada a la actividad industrial, comercial o profesional;
en segundo lugar, individualiza el objeto del negocio, no en cualquier bien,
sino en aquellos necesarios solamente a la empresa para el desarrollo de su
propio proceso productivo, los cuales tienen como matiz una natural obsoles-

Esta recomendacion, publicitada desde nuestro primer trabajo alld por el afio de 1992, ha sido
formulada por reconocidos autores para sus respectivos paises. Farina, por ejemplo, recuer-
da que pese a los encomiables esfuerzos por hallar un denominaci6n en espaiiol que exprese
con alguna precision su concepto, en los usos del comercio argentino la palabra leasing ha
adquirido carta de ciudadania, a tal punto que parece como forzado y oscuro cualquier otro
término, ya que el comereio no tiene fronteras y se ve precisado, cada vez mds, al empleo de
un lenguaje de significacion internacional (Contratos comerciales, eit., pig. 500). Comparten
este parecer, entre otros, MaxroreLL, Tratado de los contratos de empresa, Buenos Aires,
1993, vol. I, pag, 354; SAncuez Iivenez, “El contrato de leasing”, en Cawvo CARAVACA —
FERNANDEZ DE LA GANDARA (dirs.), Contratos internacianales, Madrid, 1997, pag. 933,
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cencia y una consecuente pérdida de su intrinseco valor comercial al final
del plazo inicial. En estos tltimos afios, sin embargo, observamos operacio-
nes de leasing que tienen por objeto bienes especiales, si cabe el término,
verbi gratia: cuadros de arte famosos, acciones, softwares, jugadores etc,

Igualmente, destaca dos rasgos tipicos complementarios a los enun-
ciados elementos del contrato: el plazo contractual inicial, establecido habi-
tualmente en funcion a la vida econdmica del bien, y la opcidn de compra
que tiene la usuaria al final del plazo pactado, la cual puede ser ejercida en
cualquier momento hasta el vencimiento del plazo contractual (art. 7, Dec.
leg. 299), previo pago del valor residual, por lo general inferior al valor real
del bien en el mercado.

2.2.- Elementos del leasing

a. Personales.

En la celebracion del contrato de leasing normalmente inter-
vienen tres sujetos o elementos personales: la empresa de leasing, la
proveedora y la usuaria. Esto ha llevado a algunos autores a pensar
que el leasing es un contrato trilateral, es decir, celebrado con la
participaci6n de tres partes contractuales, lo cual, en nuestra opinion,
es un razonamiento incorrecto. El leasing, como lo hemos dicho en
otro lugar'!, es un contrato celebrado fout court por dos partes con-
tractuales: la empresa de leasing y la empresa usuaria. La empresa
proveedora, si bien tiene una participacién importante en la fase pre-
via o de formacién, no es parte negocial en la celebracién del contra-
to de leasing; en cambio, ella si es parte contractual en la compra-
venta del bien. Segiin esto, la proveedora aqui es parte contractual,
alld es un simple tercero; la usuaria aqui es un tercero, alld es parte
contractual. Graficando la idea, podemos decir, pues. que el contrato
de leasing, en el plano econdmico, es una relacion triangular; pero,
en el plano juridico, es una relacién bilateral'.

11

Si bien en la operacién econémica participan normalmente tres sujetos, dada la natural
presenciade un tercero proveedor del bien, ello no significa que se altere la estructura bilateral
del leasing, pues el proveedor tiene la calidad de tercero en la relacion contractual. Clr. LEyva
Saaveora, “Leasing ", cit., pig. 60; Ip., “Contratos de empresa”, cit., pdg. 347: GiovanoLy, Le
crédit-bail (leasing) en Europe: développement et nature juridigue, Paris, 1980, pig. 28;
ARrUBLA, Contratos mercantiles, Medellin, 1998, t. I, pdg. 129.

2 Cfr. Levva SAAVEDRA, “Leasing ", cit., pag. 297; Ib., "Contratos especiales”, cit., pig. 124.
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b. Especiales
En cuanto al leasing, la doctrina le reconoce como elementos
especiales o tipicos la opcién de compra, el valor residual, y el plazo
contractual coincidente con la vida itil del bien.

a) Opcién de compra. Un primer elemento que con frecuencia se
menciona como tipico del contrato de leasing, es la cldusula de
opcidn o parto di opzione, segiin terminologia del Cédigo Civil
Italiano. Por ella, la empresa usuaria obtiene el derecho potestati-
vo de aceptar o no la propuesta de venta del bien formulada por la
empresa de leasing. Esta cldusula, en consecuencia. permite a la
usuaria, a su sola voluntad, adquirir la propiedad del bien, al final
del plazo contractual inicial, mediante el pago del valor residual
estipulado en el propio contrato.

(Es obligatoria o potestativa la opcién de compra en el
leasing? En este punto la doctrina, jurisprudencia y legislacion
comparadas difieren. Un sector de la doctrina considera que el
ejercicio de la opeidn de compra es un elemento tipificante del
leasing, al grado de afirmar que no existe leasing si no se hace
efectiva la opcién de compra. La causa que lleva a celebrar un
contrato de /easing a la empresa usuaria, estd constituida por su
intencion de obtener la propiedad del bien al final de la relacién
contractual, consideran ellos. En nuestra opinién esto no es asi,
por lo menos en la generalidad de los casos. Si bien es cierto que
ordinariamente el contrato de leasing incluye esta cldusula dentro
de su contenido, por ser uno de sus elementos tipicos', ello no
significa que necesariamente, 0 mejor obligatoriamente, la empre-
sa usuaria tenga, dentro del plazo contractual, que optar por ella.
La opeién de compra es un “derecho potestativo™ de la empresa
usuaria, es decir, un derecho que puede o no ejercitarlo. Juridica-
mente, la usuaria no estd obligada a ejercitar la opcién de compra;
de alli que ella no pase de ser una alternativa mds, de cardcter
contingente, a la que se recurre para que la empresa de leasing

3 . = 4 . P . sl . .
13 Cfr. BArrEIRA, Leasing. Aspectos juridicos, contables, impositivos y operativos, Buenos Ai-

res, 1978, pdg. 119; Lorenzert, Derecho contractual. Nuevas formas contractuales, Lima,
2001, pag. 199.
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vea reembolsado el valor residual del bien al final del contrato y.
en efecto, recuperada su inversién total™.

En suma, esencial es la presencia de la cldusula de opcidn
de compra en el contenido del contrato, ya que de esta manera se
configura la funcién propia del leasing: pero no su ejercicio. No
participamos, por ende, de la tesis de aquella doctrina que subraya
como caracteristica tipica y natural del contrato de leasing el ejer-
ciciode la opcién de compra. Pensamos que. optar por la compra,
dentro del plazo contractual, es su potestad o, mejor, su derecho
de la empresa usuaria, no su obligacion.

b) Valor residual. Como segundo elemento tipico del leasing se se-

fiala el valor residual, que es el precio preestablecido por las par-
tes y por el cual la empresa usuaria, si opta por la compra, adquie-
re el bien a la expiracidn del plazo contractual. Para la determina-
ci6n del valor residual de un bien se ponderan dos factores: su vida
econémica y su valor esperado a la finalizacion del término inicial-
mente pactado en el contrato’.

Los Tribunales Supremos de Italia, Francia y Espafia han
reparado muy seriamente, cuando de calificar se trata si es 0 no
un leasing el contrato materia de litis, en el valor residual pactado
como precio para el ejercicio de la opcién de compra. Si el valor
residual, por ejemplo, no representa mis que una infima parte del
valor del mercado del bien, han coincidido que no se trata propia-
mente de un contrato de [easing, sino de una compraventa a pla-
zos con reserva de propiedad'.

M Cfr. DE Nova, Il contratio di leasing. Milano, 1981, pig. 20; Ouivera, £l leasing. Andlisis de

15

su régimen juridico, Montevideo, 1985, pag. 41.
Cfr. MarToRELL, Tratado de los contratos, cit., pag. 400; Leiva FernANDEZ, Digesto prdctico
la ley. Contratos, Buenos Aires, 2000, vol. 111, pig. 1249,

16 Al respecto ¢s ilustrativa la sentencia del 28 de Mayo de 1990 del Tribunal Supremo Espaiiol.

que en su fundamento tercero estima que el contrato de autos no era de arrendamiento
financiero sino de compraventa a plazos, porque “'el valor residual insignificante o simbélico
permite afirmar que nos encontramos ante un contrato de compraventa, dado que un precio
puramente nominal o simbélico de la opeién de compra no cumple la funcién econdmica de un
precio auténomo...”, Este parecer ha sido moderado en sentencias posteriores. El Tribunal
Supremo, en su sentencia del 6 de Marzo del 2001, siguiendo la doctrina de la Sala, expresadas
en las sentencias del 28 de Noviembre de 1997, 1 de Febrero, 15 de Junio, 26 de Noviembre
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En nuestra opinion, un valor residual recomendable para el
ejercicio de la opcidn 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 administracién del contra-
to. Este porcentaje que proponemos como valor residual tiene como
antecedente el requerido en algunos ordenamientos juridicos per-
tenecientes al sistema del common law, como el inglés, que exige
para admitir un frue 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
Commercial Code califica una operacién como lease 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; aqui nosotros mencionaremos los mds
representativos.

a) Por la finalidad o pretensidn que anima a cada una de las partes a contra-

tar, el leasing se divide en operativo y financiero. El leasing operativo,
que para algunos constituye la forma primitiva del leasing financiero, es
una modalidad contractual de comercializacion por la cual una empresa,
generalmente fabricante o proveedora, se obliga a ceder temporalmente
a una empresa arrendataria el uso de un determinado bien, a cambio de
una renta periédica, como contraprestacién. Estos contratos, que habi-
tualmente vienen acompanados de una serie de servicios (mantenimien-
to, reparacién, asistencia técnica, etc.), no son reales contratos de leasing,
aun cuando asf se les denomine, puesto que su estructura juridica es
profundamente diversa. Ellos, en consecuencia, no dejan de ser simples
contratos de arrendamiento, al que recurren las empresas que no quie-
ren soportar los riesgos de la propiedad de los bienes'. Las normas del

y 2 de Diciembre de 1999, considera, por ejemplo, “que la nimiedad del valor residual no es
indicativo por si sola para entender que no estamos en presencia de un leasing financiero, y
mis todavia si recae robre bienes de equipo que se integran al circulo de produccién del
usuario” (Sentencia del TSE, Primera Sala Civil, n. 215/2001; publicada en Actualidad Civil,
Madrid, 2001, ndm. 27).

1T Cfr. Buonocore, “1] contratto di feasing "', en Buonocore — Luminoso (dirs.), Contratti d'im-
presa, Milano, 1993, t. 2, pdg. 1467; Leyva Saavepra, “Leasing ”, cit., pdg. 187; Ip., “Con-
tratos de empresa”, cit., pag. 324,
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contrato de arrendamiento contenidas en el Cédigo Civil le son perfecta-
mente aplicables.

El leasing financiero, en cambio, es un auténtico medio de finan-
ciacién que procura, de manera general, dar respuesta a las crecientes
demandas de capital en los sectores de la industria y el comercio, y de
manera particular, aspira a cumplir esta funcidn respecto a la pequefia y
mediana empresa, que no tienen, como la gran empresa, ficil acceso a
los tradicionales medios de crédito. Ante tal realidad, el leasing se muestra
como el medio mds idéneo para que estas empresas adquieran nuevos
bienes de capital sin alterar su estructura de endeudamiento. Entre los
principios informadores de esta realidad negocial, especial mencién tiene
aquel denominado como la regla de oro del leasing, que reza: pay as
you earn, esto es, “pague a medida que gane™'®. En otras palabras, el
propio bien es el que se va autofinanciando; es decir, las cuotas periodi-
cas pactadas como contraprestacion son pagadas con los ingresos que
genera el uso y explotacién del bien que hace la usuaria.

b) Atendiendo a la calidad de bienes que son materia del contrato, la doctri-
na habla de leasing mobiliario, porque tiene como objeto bienes mue-
bles, y de leasing inmobiliario, porque el objeto es, precisamente, bienes
inmuebles. Algunos 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 distintas. RODRIGUEZ
MARTINEZ, al respecto, sostiene que la distincion del leasing por la natu-
raleza del bien no es una mera calificacion a efectos diddcticos, sino que
configura situaciones juridicas diferentes, porque diferente es el trasfon-
do econémico de uno y otro supuesto’. AMOrGs, igualmente, piensa que
el leasing inmobiliario no es una especie dentro de un género mds am-
plio, el leasing en general. La peculiaridad del objeto sobre el que recae
se traduce en una serie de diferencias funcionales. en una naturaleza sui
generis y, en consecuencia, en un régimen juridico distinto o, al menos,
no homogéneo con el leasing mobiliario. En el leasing de bienes mue-
bles, dice con palabras de CoiLLor, el uso aventaja a la propiedad, mien-
tras que en el de inmuebles la propiedad vence siempre al uso®.

20

Cfr. LEvva Saavepra, “Contratos especiales”, cit., pig. 126; ArrusLa, Contratos mercantiles,
cit,, pag. 109.

“Problemas juridicos del leasing inmobiliario™, en Anales de la academia matritense del noa-
riado, Madrid, 1987, t. XXVII, pag. 87.
“El leasing inmobiliario”, cit., pag. 875 y ss.
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En nuestra opinién, los argumentos propuestos por los citados re-
gistradores espafioles carecen de solidez. El Cédigo Civil, por ejemplo,
regula la donacién (arts. 1621 al 1647) y la compraventa (arts. 1529 al
1591), en principio, al margen de la naturaleza mueble o inmueble de lo
donado o vendido, aunque después le dedique algunas normas para ase-
gurar su perfeccion y eficacia. Sin embargo, en ambos casos, tritese de
bienes muebles o inmuebles, la donacién sigue siendo un acto de libera-
lidad y la compraventa un contrato oneroso, esto es, la causa de estos
negocios sigue siendo la misma, se donen o se vendan bienes muebles o
inmuebles. Con el contrato de leasing pasa lo mismo. El mecanismo de
transferencias y la finalidad principal de financiar a la empresa el uso y,
eventualmente, la adquisicién de un bien se repite tanto en el leasing
mobiliario como en el inmobiliario. Mejor todavia, creemos que causal y
estructuralmente no hay diferencias entre ambos, lo que no es Gbice
para reconocer que la problemdtica negocial y econémica de cada uno
de ellos difiere en sobre manera.

¢) Aparte de las citadas modalidades, algunos otros han conformado subtipos
sui generis, como, por ejemplo, el lease back. Por este contrato, visto
como una de las mds significativas expresiones de la originalidad y
ductibilidad que el leasing permite desarrollar, una empresa vende un
bien de su propiedad, de naturaleza mueble o inmueble, a una empresa
de leasing, la que, simultineamente, le concede en leasing el uso del
mismo bien, contra el pago de un canon periédico, durante un plazo de-
terminado, y al final del cual le otorga una opcién de compra por un valor
residual preestablecido en el contrato, de prorrogar el contrato o devol-
ver el bien?,

Desde el punto de vista econémico, el contrato de lease back es
para la empresa usuaria una operacion de movilizacién de capitales
inmovilizados, es decir, una operacién de liquidez que le permite a la
usuaria mantener el uso y la facultad de readquirir el bien al final del
plazo contractual inicial. La operacién ofrece, pues, numerosas ventajas,

2L Cir. LEYVA SAAVEDRA, “Leasing”, ciL, pig. 206; In., “El lease back. una moderna técnica
financiera”, en Gaceta juridica, Lima, 1999, t. 68-B. pag. 26. Otras definiciones en Farina,
Contratos comerciales, cit., pig. 538; Monie, “Algunas consideraciones en torno al lease
back en conexién con el derecho de superficie urbano”, en Revista critica de dereche inmobi-
liario, Madrid, 1996, nim. 635, pag. 1396.
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como la liquidacién de inversiones inoportunas, el financiamiento de con-
juntos empresariales de alto costo o el financiamiento del plan de rees-
tructuracion de la empresa cuando, previa declaracion de insolvencia, la
Junta de acreedores asi lo haya decidido.

Desde el plano estructural, se puede discutir si el lease back sea
producto de un “‘collegamento™ negocial entre dos contratos, compra-
venta y leasing, 0 una operacion unitaria con causa compleja. La mejor
doctrina se orienta en esta ultima direccién, encontrando en la compra-
venta una fase puramente prodromica del lease back. Desde el plano
funcional, la doctrina econémica y juridica. y la jurisprudencia compara-
da, no dudan que el contrato de lease back tenga una tipica causa de
financiamiento, aun mds acentuada y evidente que el propio leasing™.

Comparado con el tipo genérico de leasing, no cabe duda que en
el contrato de lease back falta la natural trilateralidad de sujetos
intervinientes en la relacion contractual, pero no falta algo que es impor-
tante en ella: el presupuesto esencial que el bien es adquirido por la em-
presa de leasing, precisamente, para ser entregado en leasing™. En
efecto, el lease back es un real contrato de leasing, ya que comparte
con él no sélo la disciplina y la funcién, sino también, aunque en parte, la
estructura, toda vez que el bien es adquirido por la empresa de leasing
no ya de un tercero, sino directamente de la usuvaria®. Si intentdramos
algunas diferencias entre ellos, creemos que éstas no pueden ser mds de
dos: la coincidencia en el lease back de las calidades de vendedora y
luego usuaria en la misma empresa, y la eliminacién de la fase previa de
eleccion del bien y su adquisicion de un tercero™.

2

Cfr. Bontempl, “Divieto di patto commissorio e lease back ", en Nuova giurisprudenza civile
commentata, Padova, 1995, nim. 5, pig. 909; Monig, “Algunas consideraciones”, cit., pig.
1401,

Cfr. Levva Saavepra, “El lease back™. cit., pdg. 36; Fanan, “Lease back”, en GaLcano (dir.),
{ contrarti del commercio, cit., pag. 786.

Cfr. Grrmi, “Divieto del patto commissorio, frode alla legge, sale and lease back™, en Rivista
trimestrale di diritto e procedura civile, Milano, 1993, nim. 2. pdg. 485 y ss.

Segiin Bontempy, la “unica differenza rispetto al leasing finanziario tradizionale & che, essen-
do il lease back caratterizzato da un rapporto bilaterale e non trilaterale, I'importo del
finanziamento viene erogato direttamente all’utilizzatore e non ad un terzo fornitore del
bene” (“Divieto di patto commissorio™, cit., pag. 909), Participa de esta opinién también, De
Nova, “Appunti sul lease back e il divieto del patto commissorio”, en Rivista italiana del
leasing e dell'intermediazione finanziaria, Milano, 1985, pag. 307 v ss.
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Por iltimo, debemos mencionar otros subtipos de leasing, que
poco a poco hacen su espacio, a saber: [easing internacional, caracteri-
zado por que las partes contratantes residen o pertenecen a ordenamientos
juridicos diversos; leasing aerondutico, conocido también como leasing
de aeronaves, que es el resultado del encuentro entre el complejo con-
trato de leasing con un no menos interesante objeto: la acronave; leasing
agricola, aplicado naturalmente a financiar la agricultura; leasing de obras
de arte, es decir, de aquellas obras de pintores famosos que tienen un
alto valor econdémico en el mercado, y que se prefiere obtenerlas en
leasing para sus respectivas exposiciones; leasing accionario, que tiene
por objeto acciones de prestigiosas empresas internacionales; leasing
de software, que tiene como objeto programas de computadoras para
grandes empresas, particularmente bancarias y financieras; leasing di
calciatori, esto es, leasing de jugadores de fiitbol o de otras disciplinas
deportivas cuyas cartas pases cuestan muchos millones de délares. El
leasing, como se observa, cada dia hace su ingreso a otros sectores con
gran facilidad y utilidad, y ello por una simple razdn: es un contrato a la
medida.

2.4.- Ventajas del leasing

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

a) Financiacién al cien por ciento de la inversién. Generalmente 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 inconvenientes, pues la empresa
usuaria con este sistema puede obtener el uso del bien sin necesidad de
disponer del capital requerido para la adquisicion.

b) Flexibilidad. Esta ventaja se traduce tanto respecto a las caracteristicas
del bien, que es a eleccién y a satisfaccién de la empresa usuaria, como
a las condiciones de pago, ya que le permite establecer sus pagos en fun-
cién de su flujo de caja y, de acuerdo con ello, fijar el plazo del contrato.

26 Un amplio tratamiento de estos subtipos en LEyvA SAAVEDRA, “Leasing ", cil., pag. 214 y ss.
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c) Celeridad en la contratacién. 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 prictica como una operacion que se conce-
de con mayor rapidez, suponiendo un ahorro de tiempo y costos que
redundan a favor de la usuaria.

d) Autonomia financiera. Las operaciones de leasing permiten ampliar la
capacidad productiva de las empresas sin que éstas pierdan su autono-
mia financiera, ya que las empresas no necesitan recurrir a nuevos
inversionistas o accionistas para el financiamiento de los bienes que ne-
cesitan para mejorar 0 mantener su proceso de produccion.

e) Amortizacién 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 amortizacién acelerada del bien, y del otro, disminuye las
obligaciones impositivas al disminuir la base imponible del impuesto a la
renta®”.

3.- FACTORING

Este contratc, en la prictica, es conocido como un instrumento de finan-
ciacién a corto plazo, destinado a pequeiias y medianas empresas, que parale-
lamente al servicio de cardcter financiero desarrolla otros de gestién, adminis-
tracién y garantia por la insolvencia de los deudores de los créditos cedidos.
Esta pluralidad de servicios que brindan las empresas de factoring se desarro-
lla en una tnica operacién, 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 celebracion de un contrato de factoring las empresas obtienen
una racionalizacion de su organizacién, reduciendo los costos de gestién, tanto
de cardcter administrativo como contable, asegurando el cobro de sus créditos
y obteniendo, a su vez, una mayor liquidez, ya que tiene la posibilidad de obte-

2 Cfr. PoLar, “Ventajas y desventajas del contrato de arrendamiento financiero”, en Thémis,

Lima, 2000, nim. 41, pag. 349,
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ner, anticipadamente, el importe de los créditos cedidos. En otras palabras, el
Jfactoring le facilita las cosas a las empresas, pues dejan a una empresa espe-
cializada la parte de la gestion administrativa y financiera relativa a sus relacio-
nes con sus propios clientes, lo que le permite una mayor concentracion en los
aspectos productivos y comerciales de su actividad.

En la préctica, sin embargo, el servicio que mds ha favorecido o contri-
buido al desarrollo del factoring en la actividad empresarial es, sin duda, el
financiero®. Esta prestacion que realiza generalmente la factora viene deter-
minada por la movilizacion de los créditos de la empresa factorada; tal movili-
zacion se concreta mediante el pago anticipado de los créditos efectuada por la
primera a esta tltima, lo que permite una mejora considerable del flujo de caja
y. por ende, reduce las necesidades financieras que surgen en la habitual activi-
dad empresarial.

El contrato de facioring, en su fase mds moderna de su evolucidn, es un
tipo negocial que ofrece todo un conjunto de servicios de naturaleza contable,
administrativa, financiera y de garantia, que permite a las empresas producto-
ras de bienes o suministradoras de servicios, “transferir a economia externa”,
esto es, a empresas especializadas, la gestién y el cobro de los créditos prove-
nientes de su actividad empresarial y, por regla general, el riesgo de insolvencia
de los deudores, gozando, al mismo tiempo, de financiacion y asistencia técnica
en otros sectores”. Con el factoring, pensamos, se da una situacién muy es-

3 Leyya Saaveora, “Factoring ", en Tratado de derecho privado, cit., 2001, vol. 111, pig.11.La
funcidn de financiamiento es seguramente, de las distintas prestaciones ofrecidas por las
empresas de factoring, la que més frecuentemente viene asociada con esta figura contractual
desde una perspectiva econdmica y la que suele predominar en la mayoria de los mercados, a
pesar de su cardcter no estrictamente necesario, explica Garcia peE Enterria, Contrate de
Jfactoring y cesidn de créditos, Madrid, 1995, pag. 45. Esta opinién no tiene apoyo en la mejor
doctrina; por el contrario, ésta considera que el financiamiento representa el principal sino el
exclusivo contenido econdmico del factaring. Cfr. D' Amaro, "Il contratto di facroring ™, en
Buonocore — LumiNoso (dirs. ), Contratti d'impresa, cit., pag. 1758 y ss.

¥ Cfr. LEvva SAAVEDRA, “Contratos de empresa”, cit., pig. 448. Para el cliente que contrata con
el factor, la transferencia de las resultas financieras de su actividad empresarial a “economias
externas” le permite transformar en buena medida en operaciones al contado, las que prevefan
un vencimiento a plazo corto, o incluso medio. La consiguiente mejora de liquidez permite a
la contraparte del factor, sefaladamente, la obtencion de mejores condiciones de pago por
parte de sus proveedores, asi como la concesion de facilidades de pago a una clientela devenida
mas selecta por efecto del fuctoring, escribe EizacUIRge, “Factoring ", en Enciclopedia juridi-
ca bdsiea, Madrid, 1995, vol. 11, pag. 3047,
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pecial de colaboracién empresarial, pues mientras la factorada produce, elige y
vende, la factora financia, asegura y cobra™.

Las pequeinas y medianas empresas nacionales, especialmente las que
se dedican a exportar sus productos o sus servicios, tienen en el factoring una
valiosa alternativa de autofinanciamiento®, distinta a las que ofrece el sistema
tradicional de crédito, que convierte sus cuentas por cobrar en dinero en efec-
tivo; ademas, tiene con él un no menos atractivo alivio administrativo, muy
necesarios en estos tiempos de biisqueda de eficiencia y competitividad para
permanecer en el mercado. El factoring, pues, permite a las empresas
exportadoras dedicarse. con la financiacién debida, a su actividad habitual. esto
es. la produccién de bienes o la prestacién de servicios, y despreocuparse de la
cobranza, gestion, administracién y contabilizacién de los créditos. que son. pre-
cisamente, prestaciones tipicas de las empresas de factoring.

3.1.- Denominacion y definicion de factoring

La palabra factoring ha hecho su ingreso al mundo juridico en forma
intacta, debido, entre otras razones, a la dificultad de encontrar un término
que brinde un significado claro y, a la vez, describa con la debida precision
esta operacién financiera. A pesar de lo dicho, en la doctrina se han pro-
puesto algunos nombres para sustituir al de facroring, a saber: factoraje,
como sinénimo de factoria o de la actividad desarrollada por el factor o
como lugar donde éste realiza sus operaciones; affacturage, como traduc-
cién al francés del término facroring; facturacién, atendiendo a los docu-
mentos que se ceden en esta operacion; factorizacion, que presenta la ven-
taja de su adaptacion al espaiiol, pero parte del doble sentido del término
factor; gestion de créditos, ete.

El Reglamento de factoring, Resolucién SBS N 1021-98. del 3 de
Octubre de 1998, en su art. 1" define este contrato en los siguientes térmi-

Cfr. Leyva Saavepra, “El contrato de factoring ", en Derecho de los negocios. Madrid, 1999,
nim. 110, pig. 2; Ip., “Factoring ", cit., pag. 12.

En la mayorfa de pafses europeos, el factoring viene estructuralmente considerado como una
operacion de financiamiento hecha por terceros, sino como una operacion de
autofinanciamiento, en el sentido gue la empresa puede movilizar el valor ingente de sus
créditos y obtener, por esta via, una liquidez suplementaria. Cfr. Frionan, Factoring, leasing,
Sranchising, venture capital, leveraged buy-out, hardship clause, countertrade, cash and
carry, merchandising, Torino, 1991, pig. 35.

H
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nos: “El factoring es la operacion mediante la cual el Factor adquiere, a
titulo oneroso, de una persona natural o juridica, denominada Cliente, instru-
mentos de contenido crediticio, prestando en algunos casos servicios adicio-
nales a cambio de una retribucién. 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 partes. la empresa factora se obliga a adquirir la totalidad o parte de los
créditos provenientes de la actividad empresarial de la otra parte, la empre-
sa factorada, a asumir el riesgo de insolvencia de los terceros deudores.
pero reservindose el derecho de seleccionar esos créditos, y a prestarle
asistencia técnica y financiera a ésta; en contraprestacion, la empresa
factorada se obliga a abonar una comisién en forma proporcional al
financiamiento recibido®.

De esta definicién podemos obtener algunos de los elementos subje-
tivos y objetivos que tipifican el contrato de factoring. En primer lugar,
individualiza los sujetos intervinientes en la operacion: de un lado, “la empre-
sa de factoring”, constituida bajo la forma de sociedad anénima, que tiene
por objeto la intermediacién financiera o especificamente este tipo de nego-
cios (Ley General del Sistema Financiero, art. 16°. B.3), y del otro, “la em-
presa factorada”, dedicada a la actividad productiva o comercial, que puede
adoptar cualquiera de los tipos societarios que permite la Ley General de
Sociedades (Ley 26887, del 9 de diciembre de 1997) y cualquier otra ley™.

Cfr. LEvva Saavepra, “Confratos de empresa”, cit., pag. 475, El porcentaje de comisién que
recibe la factora fluctda entre el 0.50 y el 3% del crédito cedido; en particular, varia del 0.50
al 1.25% en las cesiones pro selvendo, y del 1.25 al 2% en las cesiones pro soluio, mientras
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, "Il contratto di factoring ", cit., pag.
1738.

Como podemos observar, las partes en este contrato son simplemente dos: la empresa de
factoring y la empresa factorada; la empresa deudora-cedida, cliente de la empresa factorada,
no es parte en el contrato de factoring. Este temperamento es el prevalente en la doctrina. Cfr.
D’ Amaro, “1l contratto di factoring”, cit., pig. 1737; Ezacurre, “Factoring”, cil., pig.
3047; Farina, Contratos comerciales, cil., pag. 525; MarrtoreLy, Trarado de los contratos,
cit., pag. 451; Montova Manrreni, Derecho comercial, Lima, 1998, t. I, pdg. 298; RivoLra,
“Factoring”, en Dizionario enciclopedico del diritio, Padova, 1996, vol. 1, pig. 649; Diaz
Bravo, “Panorama mexicano del factoraje frente a la convencién de unidroit”, en Vaiversitas,
Bogotd, 2000, nam. 100, pag. 446,
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En segundo lugar, individualiza el objeto de negocio, es decir, no cual-
quier tipo de créditos, sino los provenientes tinica y exclusivamente de su
actividad empresarial™. Segiin esto, la factorada estd obligada a transferir a
la empresa factora®, 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*, previamente aprobados por la factora’’. Estos crédi-
tos pueden ser letras, facturas conformadas, facturas simples y cualquier
otro titulo valor representativo de deuda. No pueden, en cambio, ser objeto
de un contrato de factoring 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 econémica como juridica estd de acuerdo
que uno de los mds importantes servicios que brindan las empresas
factoras a las factoradas es el de financiamiento. En opinién de algu-
nos, representa el principal, sino exclusivo, contenido econémico del
contrato de factoring. Ademds, el financiamiento es el que mds ha

i5

a7

La Convencién de Unidroit sobre factoring internacional, en su articulo 1.2.a, hace una
precision importante al respecto, pues sefiala que “el proveedor deberd ceder al factor crédi-
tos que se originen en la compraventa de mercaderias celebradas entre el proveedor y sus
clientes, con excepcion de aquellos que se originen en adquisiciones para uso personal,
familiar o doméstico”.

Con la firma del contrato, cabe recordar, la empresa factora no se obliga, por norma general,
a aceptar todos los créditos provenientes de la actividad empresarial de la factorada, sino sélo
aquellos relativos a las operaciones con determinados deudores y de un dmbito geogrifico,
igualmente, determinado. Aqui el principio de globalidad no se vulnera; simplemente funcio-
na con relacién a todos los créditos que nacen en el territorio y con los deudores elegidos
previamente.

El contrato de factoring puede contener la obligacion de transferir los créditos, pero puede
prever también que los créditos se transfieran directamente en el momento mismo en que
éstos nacen. Cfr. Zubpas, /l contratto di factoring, Napoli, 1983, pig. 155 y ss.

La aprobacién de los créditos por la factora puede llevarse a cabo de dos maneras: en via
preventiva, haciéndole aprobar a las empresas factoradas; en via sucesiva, permitiéndole la
posibilidad de rechazar los créditos ya asumidos. Cfr. D" Amaro, “Il contratto di factoring™,
cit., pig. 1738.
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contribuido a su aceptacién y desarrollo en el mercado internacional.
Por este servicio, la factora se obliga a anticipar a la factorada el
importe de los créditos que tiene frente a sus clientes. con la finalidad
de facilitarle una mejora de su liquidez y, por ende, una considerable
reduccion del ciclo de rotacién del fondo de activo circulante. El pre-
dominio de esta finalidad es patente, obvia, debido en lo fundamental
a que el factoring tiene como uno de sus principales objetivos ofre-
cer a las empresas, particularmente a las pequefias y medianas, un
canal de financiamiento complementario a las lineas de crédito tradi-
cionales que ofrece el mercado. Este contrato no es, pues, una alter-
nativa al crédito bancario; es un instrumento de gestion profesional
de créditos que, por su componente financiero, viene siendo utilizado
exitosamente como complemento a las otras fuentes crediticias a dis-
posicion de la empresa.

El factoring es, en efecto, una original técnica de financiamiento
que poco en comiin tiene con las mds usuales formas de financiacion.
Aunque se haya dicho que es una técnica inmediata e incompleta -
inmediata, porque se opera una movilizacién sobre créditos a corto y
mediano plazo, e incompleta, porque el financiamiento se acuerda
sobre el 80 y 90% del importe de los créditos cedidos, quedando el
resto como una garantia para la factora en caso que tenga algunos
descubiertos de la factorada-, no cabe duda que el factoring es uno
de los mejores aportes de los prdcticos a la practica comercial.

Administracion o gestion

Otra de las prestaciones importantes que se obliga a prestar la
factora es la administracion o gestion de los créditos cedidos por la
empresa factorada. Como consecuencia de esta funcion de gestion,
la factorada se ve liberada de la necesidad de llevar la contabilidad
detallada de sus deudores, al posibilitarle su sustitucién por una tinica
cuenta en la que ella se limita simplemente a registrar sus operacio-
nes con la empresa de factoring. Esta situacién le permite a la
factorada reducir y simplificar notablemente los gastos administrati-
vos y contables derivados de la gestion de sus créditos a través de
esle servicio, con la ventaja adicionada de vincular el costo del mismo
a los resultados de su propia actividad econémica, al depender el
precio que debe pagar del volumen de las transacciones que realice;
al mismo tiempo, se beneficia de la especializacién de la empresa
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factora y, en efecto, del mayor rigor e informacién que han de presi-
dir sus actuaciones en este terreno™.

Bajo esta perspectiva, el factoring no hace sino reflejar un
proceso de descentralizacion o especializacion empresarial en mate-
ria de gestion de créditos, en virtud del cual las empresas transfieren
a un agente externo especializado un sector de su actividad, la admi-
nistracion de su cartera de créditos. que funcionalmente es ajeno al
objeto social que caracteriza su actuacion en el mercado: la produc-
cién de bienes o la prestacion de servicios. A pesar de ser este servi-
cio esencial a cualquier subtipo de factoring, algunas veces es objeto
de simples menciones y en otras ni siquiera es expresamente consi-
derada en el contrato; ademds. a efectos de permitir su realizacién a
la empresa factora, los contratos incluyen ciertas cargas y deberes
de asistencia a los empresarios, destacando aqui los relativos a la
notificacion de los deudores y a la realizacion de las actuaciones pre-
cisas para la legitimacion de aquélla.

c. Garantia

Adicionalmente a las prestaciones esenciales apuntadas, la
factora se obliga a brindar un servicio de garantia de la insolvencia
del deudor de los créditos cedidos. En virtud de esta garantia, la em-
presa factora se compromete a asumir el riesgo de insolvencia del
deudor cedido y a liberar asi a la factorada de las nocivas consecuen-
cias patrimoniales derivadas del incumplimiento del deudor por esta
causa”. En este sentido, el fuctoring permita canalizar una finalidad

3 Cfr. Garcia e Exterria, Contrato de factoring, cil., pag. 40. Segin este autor, la valiosa
informacién que suministran las factoras de la capacidad de pago de los posibles compradores
hace que se reduzea. muchas veces, el riesgo de incumplimiento del deudor, ya que puede
verse obligado a pagar para conservar su crédito frente a otras empresas clientes de la misma
factora o de la misma cadena internacional de factoras.

A diferencia de lo que acontece en el mercado norteamericano, en el cual la funcién de garantia
tiene gran aceptacién, en la mayorfa de los paises curopeos esta funcién ocupa un lugar menos
relevante en relacion con las demis prestaciones ofrecidas por las empresas factora: entre las
razones que justifican este fendmeno se encuentra la inexistencia o insuficiencia de fuentes o
bases de informacién en estos paises sobre la solvencia de los operadores de los distintos
sectores econdmicos, lo que dificulta notablemente las posibilidades de valoracion del nesgo
que asumen las empresas de factoring. Clr. Cassanora, “Collaborazione alla gestione ¢
finanziamento d'impresa: il facroring in Europa”. en Quaderni di givrisprudenza commerciale,
Milano, 1981, nim. 37, pdg. 29. En el mercado espafiol y portugués, sin embargo, la presta-
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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
prevision y administracion.

La prestacion de este servicio de garantia por parte de la factora
es, sin duda, una de las mds deseadas por las empresas factoradas y
la més peculiar en la actividad del factoring, en relacién a la cual
procede la factora, antes de la cesi6n de los créditos, al andlisis, in-
vestigacion y clasificacion del riesgo de los deudores. En tal sentido,
al igual que en otros paises, la concurrencia o no de esta prestacion
da lugar a una de las mds importantes clasificaciones propuestas de
las diversas modalidades de factoring, a saber: factoring “‘propio™
(echtes factoring. standard-factoring), cuando la factora asume el
riesgo de insolvencia de los deudores; y factoring “impropio”
(unechtes facroring), cuando tal riesgo no es asumido por la factora.
En la prictica espafiola se utilizan las denominaciones de facroring
“sin recurso” y factoring “con recurso’™’; pero, como bien se ha di-
cho, esta terminologia no es la més adecuada, de alli su abandono en
otros paises europeos, por lo que mejor resultaria hablar de factoring
“sin regreso” y de factoring “‘con regreso™.

Finalmente, cabe sefialar que, ademds de los servicios de fi-
nanciacion, gestion y garantia, todos ellos esenciales para la caracte-
rizacién del contrato de factoring, se acostumbra incluir otro tipo de
prestaciones complementarias o adicionales, al decir del Reglamento
de factoring (art. 9°), a cargo de la empresa factora, como por ejem-
plo: estudios de mercado, investigacion e informacién comercial, se-
leccion de clientela, formacién de personal, servicios contables, ase-
sorfa integral y otros de naturaleza similar. Se trata, pues, de servicios
principalmente de gestién comercial desvinculados funcionalmente
de la actividad central de adquisicion de créditos y que, en la mayoria
de los mercados de los paises europeos, a diferencia del norteameri-
cano, suelen no estar previstos en el contrato de factoring.

ci6n del servicio de garantia frente a la insolvencia del deudor de los créditos cedidos suele
darse en la mayoria de operaciones de factoring.

Si el término factoring resulta de sustitucién problemitica, las expresiones “con/sin recurso™

resultan de todo punto inadécuadas a nuestro léxico juridico. Lo procedente es hablar de
factoring sin regreso, o de factoring con regreso, respectivamente, opina el espafiol EizaGUIRRE,

“Factoring”, cit., pig. 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 mds tipos, como estiman algunos autores, constituye un
solotipo, el factoring simple y llanamente, con varios subtipos, los que estu-
diaremos a continuacion.

a) Segin la evolucion historica, este contrato de clasifica en: colonial
factoring, factoring old line y new style factoring. 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 funcién del fac-
tor era comercializar las mercaderias en los mercados de las colonias
inglesas en América, por la que cobraba una comisién. En el segundo, la
actividad de las empresas factoras estd limitada a comprar los créditos
de las factoradas, asumiendo el riesgo del incumplimiento o insolvencia
de los deudores de esos titulos. En el tercero, se incorpora a la gama de
servicios tradicionales otros que lo hacen mds util y atractivo. En esta
modalidad, la empresa factora, ademds de asumir la gestién 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 doctrina
econémica ensefia que el factoring puede estipularse con o sin financia-
cion. En el factoring con financiacién, llamado también credit-cash
factoring, la empresa factorada recibe de la factora el pago inmediato
de los créditos cedidos, independientemente de la fecha de vencimiento
de las respectivas facturas, pagando intereses por el financiamiento. Aqui,
como puede observarse, el servicio de financiacion es esencial y preva-
lece sobre los demis, por lo que se asemeja mucho al descuento banca-
rio*, En el factoring sin financiacién, conocido también como maturity-
factoring o factoring al vencimiento, no hay asistencia financiera 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.

—

4 Cfr. Garcia Cruces, £l contrato de factoring, Madrid, 1990, pég. 57; Rou, El factoring,

Madrid, 1974, pig. 33.
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¢) Tomando en cuenta el hecho que se notifique o no a los deudores cedi-

d)

e)

dos, el contrato de factoring de clasifica en: notification factoring,
factoring non notification y undiclosed factoring. En el primero, el
contrato prevé la obligacién de notificar al deudor del crédito cedido la
estipulacién del factoring y, en efecto, la cesién de los créditos comer-
ciales a favor de la empresa factora, para que los pagos de los créditos a
su cargo los efectiien directamente a dicha empresa, pues es la legitima
titular de los mismos. El segundo y el tercero son muy practicados por los
empresarios norteamericanos que. por diversos motivos, no consideran
conveniente que sus deudores tengan conocimiento de sus relaciones
con una empresa de factoring. En estas modalidades, la empresa factora,
que permanece oculta, presta todos los servicios, menos el de gestién.

Tomando como referencia la asuncién del riesgo, el factoring puede ser
con recurso y sin recurso. En el factoring con recurso la factora con
garantiza el riesgo por la insolvencia del deudor de los créditos cedidos;
en cambio, en el factoring sin recurso la factora asume el riesgo de
insolvencia del deudor, no asi cuando el incumplimiento se haya produci-
do por otras causas, como mercancias en mal estado, no acorde con el
pedido, etc. La cobertura del riesgo es generalmente por el 100%, salvo
que las partes acuerden otra cosa.

En atencién a la jurisdiccion que le corresponde por la residencia de las
partes contratantes, el contrato de factoring puede ser: domestic
factoring e international factoring. En el primero, llamado también
factoring interno o nacional, las empresas vendedora y compradora, es
decir, la acreedora y la deudora tienen sus domicilios legales o sedes
administrativas en el mismo pais donde opera la empresa factora. En el
segundo, por el contrario, una de las partes contratantes se encuentra
fuera del territorio donde opera la empresa de factoring**. Esta modali-
dad negocial presenta dos variantes en el comercio internacional, a sa-

42

Segiin SALINGER, un contrato de factoring serd normalmente designado como internacional si
el cliente (acreedor cedente), entendido como suministrador de bienes y servicios, y la perso-
na responsable del pago de esos bienes y servicios (deudor cedido), estédn situados en Estados
diferentes (Factoring law and practice, London, 1995, pag. 115). Otras definiciones en Cruz
Torees, “El factoring internacional: estructura y modalidades operativas”, en Revisia de
derecho mercantil, Madrid, 1998, niim. 227, pig. 228; Sincnez CaLero, “El contrato de

factoring en el convenio internacional de 1988", en Jornadus sobre factoring, Madrid, 1992,

pdg. 23; LEYVA Saavepra, “La convencion de unidroit sobre facroring internacional”, en
Gaceta jurfdica, Lima, 2000, t. 74-B, pdg. 22,
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ber: factoring “de exportacién”, en el que las empresas de facroring y
la factorada residen en un mismo pais. en tanto que los deudores cedi-
dos en el extranjero; y el factoring “de importacidn”, segin el cual la
empresa factorada reside en un pais 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 pais de la factora.

3.4.- Ventajas del factoring

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

a. Ventajas financieras
a) El factoring 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 mds sélidas, fuertes y atractivas.
Esto, sin duda, mejora sus indices financieros.

¢) Permite una rapida recuperacién de las cuentas por cobrar que tienen
las empresas.

d) Mejora la rotacién del capital de trabajo de las empresas, 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 el factoring no genera endeudamiento.

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

g) Las empresas adquieren un mayor poder de negociacion, ya que al
contar con dinero en efectivo pueden aprovechar las oportunidades
del mercado y, ademads. 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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4.

Ventajas administrativas
a) Elimina la necesidad de mantener un departamento de cobranzas en
la empresa, aun en los casos de no tener ventas.

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

¢) La empresa factorada puede destinar los recursos empleados para
hacer efectivo el cobro a otros sectores, por ejemplo, ventas, promo-
cion, desarrollo, etc.

d) Las empresas reciben de las factoras, adicionalmente a la adminis-
tracién de su cartera de créditos, los servicios de andlisis e investigaci-
on de crédito de los compradores, investigacion de los mercados, etc.

Ventajas contables
a) El factoring supone para la empresa factorada una considerable sim-
plificacién en las tareas contables.

b) Se sustituyen las cuentas de los clientes por una tinica cuenta con la
empresa factora. Al transmitirse la propiedad de las cuentas por co-
brar a través del factoring, la factorada elimina de su contabilidad
una parte significativa de sus cuentas deudoras y documentos por
cobrar, para sustituirla por una sola: la cuenta factoring.

SECURITIZATION

Como hemos sefialado, la securitizacién es uno de los productos finan-

cieros mds modernos® y, al mismo tiempo, uno de los méds importantes instru-
mentos de acceso a los mercados de capitales™. La securitizacién ha supuesto,

43

44

Dos de las innovaciones mas importantes producidas en los ochenta han sido la securitization
de una amplia gama de productos financieros y la evolucién de los intermediarios financieros
como proveedores de instrumentos de gestion de riesgos, seiala CampeeLL, “Innovation in
financial intermediation”, en Bussines horizons, New York, 1989, Noviembre-Diciembre,
pag. 70.

La securitizacion no s6lo le permite el acceso a ciertas empresas al mercado de capitales, sino
que, ademds, éste se lleva a cabo con una verdadera reduccion en sus costes financieros; es
decir, acceden al mercado a un menor costo. Cfr. Sciwarcz, La alquimia de la securitizacidn
de activos, en Thémis, Lima, 2000, nim. 40, pdg. 113,
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pues, una transformacién trascendente en la practica de los sujetos participan-
tes en los mercados de capitales. De alli que se advierta a las instituciones
bancarias y financieras dvidas de nuevos fondos y nuevas formas de generar
comisiones; a los prestatarios deseosos de reducir el costo de su financiacién,
buscando, pues, nuevas vias de acceso al mercado de capitales*; la aparicién
de bancos de inversidn encargados de la colocacion, creacién de mercados y
contratacion de los valores respaldados por activos; y de inversores que optan
por valores de alta calificacién, con mayor proteccién frente a una posible re-
baja del rating, ofreciendo, con frecuencia, mayores rendimientos que los valo-
res de similar calidad crediticia. Todo esto llevo a pensar que antes del final del
segundo milenio por lo menos el ochenta por ciento del total de los nuevos
préstamos estaran securitizados*; y ello, por una simple razén: la securitizacién
ya no se considera mds un tltimo recurso para obtener fondos. Hoy en dia es
considerada como una herramienta financiera sofisticada; una manera inteli-
gente de abordar las necesidades financieras, mds que un mecanismo para
aquellas empresas que tienen problemas de liquidez*. La securitizacion es,
pues, una alquimia que realmente funciona.

5 r oy X y -
4 Habitualmente se distingue entre mercado de capitales, mercado monetario y mercado dine-

rario. El primero incluye los activos financieros negociables (valores de renta fija o de emprés-
tito, o valores de renta variable o de inversion de riesgo), de amortizacion a largo y mediano
plazo; el segundo incluye los activos financieros a corto plazo y elevada liquidez, incluso los
pagarés del tesoro y los bonos bancarios y cedulas hipotecarias; y el tercero se refiere a
activos de caja: depdsitos de dinero transferibles entre empresas del sistema financiero,
incluido el Banco Central de Reserva. Cfr. Vicent CuuLii, Infroduccion al derecho mercaniil,
Madrid, 1999, pig. 744. El mercado de capitales cubre una perspectiva mayor a las necesida-
des financieras de las empresas, pues se encuentra referido a recursos a mediano y largo
plazo, necesarios al financiamiento de nueva inversién productiva. La funcién de este merca-
do consiste en incentivar y promover la formacion de ahorros, y facilitar la transferencia de
recursos de los depositarios (unidades de superdvit) hacia aquellos que los necesitan para
destinarlos a inversién (unidades de déficit), escribe Serra, Ef mercado de valores en el Perii,
Lima. 1999, pig. 3.

En su intervencién en la Comision de “Banking, Housing and Urband A ffairs™ del Senado en
octubre de 1988, Lowell Bryan sefial6 que en el plazo de diez afios, el ochenta por ciento o
mis de los nuevos préstamos serian transformados en valores. Cfr. DE Remenios, “Titulizacion
y activos hipotecarios: reflexiones sobre la experiencia juridica norteamericana”, en Revisia
de derecho bancario y bursdtil, Madrid, 1995, nim. 58, pag. 428.

Cfr. Navscuron, “El mecanismo de titulizaci6n se extiende por Europa”, en Actualidad Finan-
ciera, Monogrifico, 3° Trimestre, Madrid, 1998, pig. 42.

47
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4.1.- Denominacion y definicion de securitization

El término securitization, que deriva de la palabra inglesa securities,
ha sido traducido al espafiol como securitizacién®, titularizacién®,
titulizacion®, etc.; al francés como ftitrisation y al italiano como
cartolarizzazione®. Algunos autores, inconformes con la traduccién espa-
fiola, prefieren utilizar otras denominaciones, como bursatilizacién o valori-
zacién. La Ley peruana (Ley del Mercado de Valores, Decreto legislativo
861, publicado el 22 de octubre de 1996, Titulo XI, “Normas especiales
relativas a procesos de titulizacién”), y su reglamento (Resolucion Conasev
N° 001-97-EF/94.10, publicada el 9 de Enero de 1997), siguiendo una vez
mads a la ley espaniola, utilizan el término titulizacién. Por nuestra parte, cree-
mos que se debe utilizar la denominacion inglesa no sélo por la dificultad de
su traduccion sino por su aceptacién y reconocimiento en el mercado finan-
ciero internacional; pero, si se desea contar con una propia en espafiol, bien
puede ser la traduccion literal, esto es, “securitizacion”, ya que el término
“titulizacién”, utilizada por la ley y un sector de la doctrina®, nos dice poco
de la operacién misma. Preferimos, por ende, utilizar indistintamente el tér-

49

50

51

5

Cfr. AGUIRRE, “La securitizacién de los mercados de crédito”, en Curso de introduccion a la
bolsa, Madrid, 1987, pig. 40 y ss.; Scawarcz, “La alquimia de la securitizacién™, cit., pag.
113 y ss.; Lisorrawski - Kiper, Fideicomiso. Dominio fiduciario. Securitizacién, Buenos
Aires, 1995, pdg. 6 y ss.

Cir. LEVENFELD - SANCHEZ, “La titularizacién de los préstamos hipotecarios”, en Revista
espaiiola de financiacion a la vivienda, Madrid, Primavera 1989, pig. 107 y ss.

Cfr. ALmoGuera, La titulizacion crediticia (Un estudio interdisciplinar), Madrid, 1998, pig.
25 y ss. En opini6n de Maorm Parra, la expresion titulos valores no tiene por qué incluir los
valores representados mediante anotaciones en cuenta, tnica modalidad que admite la ley
espaiiola reguladora de la materia (Ley 19/1992). De alli lo forzado de la expresién titulizacién,
término més estrecho en su contenido que el anglosajon securities, que si comprende tanto el
valor representado por titulo fisico como el anotado en un registro contable (“Marco legal de
la titulizacién de activos financieros en Espafia”, en Perspectivas del sistema financiero,
Madrid, 1993, nim. 44, pig. 21 y s5.).

Asi, la Legge ntim. 130, del 30 de abril de 1999, que contiene “Disposizioni sulla cartolazzazione
dei crediti”.

En esta linea estdn Avcazar, “La titulizacion de activos en el Pertt”, en Revista juridica del
Perid, Trujillo. 1997, nam. 12, pdg. 178 y ss.; DeNeGR, “'La titulizacion de créditos hipoteca-
rios”, en Thémis, Lima, 1997, nim. 35, pig. 63 y ss.; Montova Manmept, Derecho comer-
cial, cit., t. 11, pag. 398; Benavipes, “Titulizacién de activos”, en Serra, El mercado de
valores, cit., pig. 499 y ss.; Lazo - DE RomaRa, “Titulizacién de activos”, en Huavanay
(coord.), Contratos, Lima, 2000, pég. 573 y ss.
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mino original securitization o el de securitizacion, ya que ésta cada dia goza
de mayor aceptacion®.

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

De RemEeDIOS considera a la titulizacién 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
implicitos en la tenencia o en el préstamo respaldados por el activo en cues-
tién 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 cuestién o los préstamos por ellos garantizados®.

En sentido amplio, explica Estour, la securitizacién consiste en reem-
plazar o transformar las concesiones tradicionales de créditos bancarios
gracias a una emisién y colocacién piblicas de titulos negociables. Estos
titulos resultan, sea de una creacién de instrumentos financieros (por ejem-
plo, los commercial papers respaldados por un banco), sea de una transfor-
macién 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 transformacién de créditos en partes de un organismo de
colocacién de valores, creado especialmente a esos fines (por ejemplo, el
fondo comin de créditos)®.

De manera descriptiva, Taria HErmina define la securitizacién como
el proceso en virtud del cual un sujeto (acreedor originario) que ostenta una

53
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Cfr. LEYva SaaviEDRa, “Securitizacion de activos™, cit., pig. 126; Lisorrawskl, Securitizacidn,
cit., pig. 11.

“Titulizacién y activos hipotecarios”, cit., pig. 429.

“Securitizacién y cesion de créditos comerciales”, en Revista de derecho comercial y de las
obligaciones, Buenos Aires, 1995, vol. A, pig. 121. y
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posicién juridica acreedora (actual o potencial) respecto de otro u otros
sujetos (deudores) que deben hacer frente al pago de su deuda en uno o
varios momentos futuros, cede (cedente) aquel derecho de crédito de ma-
nera onerosa mediante una compraventa a otro sujeto, con personalidad
juridica o sin ella, pero dotado, en todo caso, de autonomia patrimonial (ce-
sionario), quien integra aquel crédito en su patrimonio y emite valores nego-
ciables con la garantia del derecho o derechos de crédito cedidos, valores
que serdn adquiridos por inversores, preferentemente institucionales®.

En otras palabras, a través de la securitizacion 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 mis ventajo-
sas que se le pueda ofrecer”.

La Ley del Mercado de Valores (LMV), en su art, 291, senala:
“Titulizacién es el proceso mediante el cual se constituye un patrimonio cuyo
propésito exclusivo es respaldar el pago de los derechos conferidos a los
titulares de valores emitidos con cargo a dicho patrimonio. Comprende, asi-
mismo, la transferencia de los activos al referido patrimonio y a la emisién
de los respectivos valores™.

Un sutil comentario a la definicién dada por la LMV nos conduce a
senalar que la ley no proporciona, en realidad, una definicién de securiti-
zation; simplemente describe la operacion. Como sabemos, definir no es lo
mismo que describir: la definicién busca dar respuesta a la pregunta ;qué
es?; la descripcién a la pregunta ;cémo es? Sin embargo, pensamos que

Sociedades y fondos de inversion y fondos de titulizacién, Madrid, 1998, pag. 279. Denecri,
aun reconociendo la dificultad de definir la titulizacién por la gran variedad de transacciones
que involucra, estima que un proceso de titulizacién de activos se puede traducir como la
venta de acciones o de instrumentos de deuda, que representan derechos de propiedad en, o
que estan asegurados o respaldados por activos segregados y generadores/productores de un
flujo de caja en favor del emisor de los valores (*'La titulizacién de créditos”, cit., pag. 66.
Otras definiciones en Casas, La fiducia, Santa Fe de Bogotd, 1997, pig. 67; FiGueroa,
“Securitizacion”, en Revista juridica del instituto de estudios forenses, Lima, 1995, ndm. 3,
pag. 38; Frexas - VALErO, “Las nuevas posibilidades de titulizacién hipotecaria en Espafia”,
en Perspectivas del sistema financiero, Madrid, 1993, nim. 42, pag. 77.

5T Cfr. Levva SAAVEDRA, “Securitizacién de activos”, cit,, pag. 127.
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esto estd bien, ya que este tipo de instituciones, tan complejas en su estruc-
tura interna como externa, necesitan mds de la categoria légica del tipo,
antes que del concepto abstracto®.

4.2.- Sujetos intervinientes en la securitization

La emisién de valores respaldados por activos implica la participa-
cion de diversos sujetos o agentes, cuyo nimero y tipo de funcién depende-
rd de la estructura utilizada en la operacién de securitizacién. Asi, por ejem-
plo, observamos: 1) el propietario inicial del activo, es decir, el originador en
terminologia de la LMV; 2) el emisor de la deuda o de las acciones; 3) el
banco de inversiones que ayuda a estructurar la transaccién y que coloca
los valores resultantes; 4) las empresas calificadoras de riesgos, encarga-
das de evaluar la calidad crediticia de los diversos tipos de valores; 3) el
garante (credit enhancer) o mejorador, como dice la LMV, normalmente
un banco o una aseguradora, que proporciona una garantia 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 derivados de
los valores emitidos; 6) el administrador o servidor, en terminologia de la
LMYV, 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 (frustee) que actiia en representacion 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 operacién desde el
punto de vista juridico®.

Hecha esta breve presentacién global de los sujetos intervinientes en
una normal operacién de securitizacién, por cuestiones de oportunidad y
espacio, le dedicaremos algunas lineas a los que a nuestro parecer, en un
esquema tipico de securitizacién, son los principales sujetos participantes, a
saber:
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Como bien subraya De Nova, “mentre il concetto si elabora mettendo in evidenza gli elementi
comuni a tutti gli individui del gruppo, ed & quindi una somma di elementi caratteristici tutti
necessari, il tipo st elabora individuando i dati caratteristici in funzione di un guadro
complessivo che si coglie mediante una intuizione globale: sicche non & necessario che tutti i
dati siano presenti in tutti gli individui del gruppo” (Nuovi contratii, cit., pag. 12).

Cfr. De Remepios, “Titulizacién y activos hipotecarios”, cit., pig. 429; ALcAzar, “La
titulizacién®, cit., pdg. 183; Levva Saavepra, “Securitizacién de activos”, cit., pig. 129;
Lisorrawski, Securitizacion, cit., pag. 25.
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a. Empresa originadora

La originadora, llamada también fideicomitente, 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 decisién de obtener
liquidez mediante la transferencia de los mismos y en interés de la
cual se conforma un patrimonio de propdsito exclusivo, integrado por
los activos que se obliga a transferir al fiduciario.

La originadora (eriginator) puede ser una empresa bancaria,
financiera, comercial, industrial, de servicios, de seguros, piiblica o
privada. Asi, por ejemplo, las empresas bancarias o financieras pue-
den ser originadoras de procesos de securitizacion 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 securitizacion, de
sus cuentas por cobrar por dichos servicios®.

Por las caracteristicas 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 piblicos, en-
tre otras.

. Empresa emisora

Los activos son vendidos por la empresa originadora a una
empresa técnicamente denominada “'sociedad de propésito especial”
(SPE) o “vehiculo de propésito especial” (VPE), como internacional-
mente se le conoce, cuyo objeto social se limita a la adquisicién de
tales activos y a la emision y pago de valores mobiliarios respaldados

% El reglamento de la LMY, en su art. 9, hace una enumeracién no taxativa de los activos que

pueden titulizarse a partir de un fideicomiso de titulizacién, que son los siguientes: a) Carte-
ras de créditos y de otros activos generadores de un flujo efectivo, actuales o futuros; b)
Bienes inmuebles transferidos al patrimonio fideicomitido y cuya explotacién comercial o
liquidacién respalda los valores a emitir; ¢) El desarrollo de proyectos, estando integrado el
patrimonio fideicomitido por los disefios, estudios técnicos y demés medios activos para el

desarrollo del proyecto, cuyos frutos o productos servirdn para pagar los valores emitidos; d)

Las obras de infrasstructura y servicios plblicos, cuyo flujo de efectivo que generen en el
futuro estard destinado a pagar los valores que se proyecta emitir; ) Transferencia 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 anénima, ad-
quiere el conjunto de los activos crediticios agrupados en un paquete,
preparado previamente por la empresa originadora, con el objeto de
efectuar una emisidn de valores mobiliarios o asser backed security,
como se denomina en los EE.UU. El precio de la compra de los
activos es pagado con el producto de la colocacion de esos valores en
el mercado de capitales. En efecto, las SPE no tendran otra funcién,
por lo que no deberd asumir otro tipo de obligaciones que no sean las
derivadas de la emisién de valores mobiliarios.

Los vehiculos de propdsito especial que se utilizan dependen
de las posibilidades que brinde cada sistema juridico nacional. Asi,en
los Estados Unidos los activos son transmitidos a un fiduciario (frusi)
0 a una sociedad de quiebra remota (bankruptcy remote) o a una
sociedad de objeto especial (special purpose corporation)®, crea-
dos con el propdsito exclusivo de servir de vehiculo securitizador,
generalmente vinculadas o subsidiarias del emisor o del underwriter.

La empresa de propésito exclusivo, para tener éxito en el mer-
cado de capitales, como emisora de titulos securitizados, debe mos-
trarse como una institucion sélida e inmune a cualquier declaratoria
concursal del originador. Para ser inmune o remota de quicbra. 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 titulos del VPE, tengan recla-
mos contra el VPE que les permita iniciar una accién de peticion de
insolvencia o quiebra en contra del VPE. Por la funcién de estas
empresas en los procesos de securitizacién, gozan de independencia
juridica, contable y tributaria®.

En suma, a tenor de la legislacién nacional, pueden ser empre-
sas emisoras o fiduciarias, es decir, empresas que adquieran activos

61

Esta clase de empresas son bisicamente sociedades por acciones con ohjeto exclusive o
especial, llamadas en el mercado norteamericano de propésito restringido. Tienen patrimonio
nominal y se les utiliza, generalmente, en los procesos de tipo pay through. Cfr. Lisorrawsks,
Securitizacién, cit., pig. 39.

2 Cfr. LEvva SAAVEDRA, “Securitizacion de activos”, cit., pig. 130.
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C.

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 propésito especial.

Empresa estructuradora

Previamente a todo proceso de securitizacion, hay un grupo de
empresas especializadas, denominadas conduits, que se encargan
de disefiar la estructura juridica y financiera del proceso, asi como de
la difusion de la informacién correspondiente. Esta labor involucra
conocer detalladamente los objetivos, necesidades, recursos, posibili-
dades de cada operacién; de igual modo, conocer a los participantes
en la securitizacién 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
caracteristicas, con amplia informacion del contenido y alto grado de
previsibilidad acerca de la evoluci6én y cumplimiento, al igual que un
flujo de ingresos previsto capaz de alimentar la emision de valores
sobre la base de ellos, o como garantia de su cumplimiento. En el
mercado estadounidense, ese rol lo desarrollan las Agencias Federa-
les de Crédito Hipotecario.

Empresa mejoradora

La mejoradora es la empresa que asume frente a los inversio-
nistas el rol de garante financiero de una emision de valores mobilia-
rios. Su funcién principal es otorgar garantias adicionales para el pago
de los derechos que confieren los valores emitidos en virtud del pro-
ceso de securitizacién. La cobertura que presta la mejoradora tiene,
pues, como objetivo reducir el riesgo general de la emisién de los
valores mobiliarios y, con ello, mejorar el precio y posibilidades de
colocacién 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 credir)
o de un seguro de erédito; cuando es concedida por mismo emisor, la
emisién de valores se beneficia con el recurso al propio emisor, tal
como ocurre con la llamada sobrecolaterizacion (overcollaterization)
o la estructuracién de una deuda principal (senior) y otra subordina-
da, dentro de una misma emisién. Dicha estructura se apoya en dos
clases de valores: una de jerarquia superior (senioor) y otra inferior
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(junior)®. La empresa emisora cubre la garantia reteniendo la deu-
da junior, o colocindola entre terceros que respeten esa condicién,
de modo que el pago de ésta queda sujeta a la satisfaccion de la
deuda senior.

El servicio que presta la empresa mejoradora, en efecto, sirve
para certificar la calidad de los activos subyacentes a la emision 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®.

e. Empresa servidora

Esta empresa, llamada también administradora, tiene la fun-
cion de administrar y mantener los activos y el flujo de efectivo deri-
vado de ellos. Es responsable, igualmente, de cobrar y canalizar los
pagos efectuados por los deudores originarios, tanto en intereses y
principal sobre los activos, y derivarlos a los inversionistas tenedores
de los valores mobiliarios emitidos en respaldo de los mismos. Res-
ponde por la custodia, cobranza, venta, mantenimiento, reposicion y
demas actos relacionados con la administracion de los valores.

Este servicio, como hemos indicado, lo prestan habitualmente
las empresas originadoras por una razén muy simple: tienen un mejor
conocimiento de las empresas deudoras en razén de la evaluacion de
solvencia practicada, con antelacién, a cada una de ellas para otor-
garle los créditos respectivos®.

Respecto de la empresa administradora, resulta esencial,
para evaluar su capacidad y el riesgo de confiar en ella el manejo de
los fondos, determinar su experiencia en la administracién de carte-
ras similares, el sistema de administracién y de cobranza que utilizard
para hacer efectivo dichos activos, y la forma como pagard a los
inversionistas.
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Cfr. Lisorrawskl, Securitizacion, cit., pag. 48.

Cir. Leyva Saavepra, “Securitizacién de activos™, cit., pig. 130; Dengari, “La titulizacién de
créditos”, cit., pig. 68.

Cfr. LEyva Saavepra, “Securitizacién de activos”, cil., pdg. 131.
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f. Empresa colocadora

Esta empresa es la que promueve y coloca, efectivamente, la
emisién de los valores mobiliarios en el mercado de capitales. Para
tal objetivo, la empresa emisora de los valores celebra un contrato de
underwriting con una o mas empresas dedicadas a estas activida-
des. En virtud del citado contrato, el underwrirer se obliga a colocar
la totalidad o parte de la emision en el mercado primario de valores a
cambio del pago de una comisién como contraprestacién. Si el under-
writer se ha comprometido a colocar el integro de los valores y no lo
logra (underwriting en firme), la empresa emisora no tiene proble-
ma alguno, pues éste tiene que adquirir la porcién no colocada®.

La intervencién del underwriter permite, en virtud de su espe-
cializacion. disenar valores mobiliarios que satisfagan las necesida-
des especificas de determinados inversionistas en cuanto a tasas, pla-
zos, flujos y otras variables decisivas, como la tributacién, la califica-
cion de riesgo, elc.

g. Apoyos crediticios

Una normal operacién de securitizacion, usualmente, involucra
la participacion de mecanismos de apoyo financiero, que mejora la
calidad de la emisi6n y protege a los inversionistas frente al riesgo de
incumplimiento de pago. En efecto, la emision puede ser clasificada
con mejor rating por las empresas clasificadoras de riesgos, lo que
disminuye el costo financiero de la emision, elevando el atractivo de
la misma.

La empresa originadora habitualmente es la que escoge el
apoyo crediticio, de acuerdo con sus necesidades, considerando para
tal fin el tipo de activos a securitizar, el nivel de certidumbre del flujo
de efectivo derivado del mismo, las condiciones del mercado, y lo
relativo a sus objetivos de indole contable, tributario y legal.

%  Desde el punto de vista econdmico, la funcién del underwrirer es 1a de un intermediario
financiero, pues su propdsito es desprenderse lo més pronto posible de los titulos; su actitud
no es la de un inversor, sino la de un intermediario que luera interponiéndose en la circulacién
de determinados titulos valores a fin de facilitar su colocacién entre los inversionistas. Cfr.
Bongo - BarrEIRa, Contratos bancarios modernos, Buenos Aires, 1984, pig. 238; MARTORELL,
Tratados de los contratos, cit., plg. 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 incluyen la
“sobrecolateralizacién”, que obliga a que el paquete de activos que
respalda la emisién exceda el valor de los titulos emitidos, de forma
tal que cubra los incumplimientos de los deudores de los activos; la
“subordinacion de la emision”, que permite la emision de algunos va-
lores subordinados a valores seniors, por ejemplo, que se colocan
entre inversores que, a cambio de una compensacion 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 garantia; y la “sustitucién de
activos”, que permite prever un mecanismo de sustitucién de activos
que en el curso de pago varien de categoria, en la medida que aumen-
ta el riesgo de incobrabilidad. En el segundo se incluyen las garantias
de las instituciones bancarias o financieras (letter of credit), seguros
de crédito, depésitos en dinero, contratos de apertura de créditos u
otros que prevengan de fuentes externas a la empresa originadora
(avales de terceros). Estos apoyos no hacen otra cosa que asegurar
a los inversionistas y a los que proporcionan la liquidez que no sufri-
rdn pérdidas por la demora o incumplimiento en el pago de los instru-
mentos de crédito.

4.3.- Subtipos de securitizacién

La estructura de la securitizacion no és tnica; ella varia en funcion de
la legislacion aplicable en cada pais. habitualmente esto ocurre en el dmbito
mercantil, concursal, tributario y contable. Con dnimo de graficar un progra-
ma bisico de securitization, podria decirse que una empresa (originadora)
necesitada de financiacién transmite, por lo general a través de un contrato
de compraventa, un paquete de activos financieros o derechos de crédito a
una empresa (eniisora) constituida 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 permitird a la vendedora
financiar su actividad empresarial. El efectivo resultante de dichos activos
permitird a la empresa emisora cumplir sus obligaciones derivadas de la
emision de los valores frente a los inversores.
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Cfr. Scuwarcz, “La alquimia de la securitizacion”, cit., pag. 119; Lisorrawskl, Securitizacion,
cit., pig. 49; Lazo - De Romasa, “Titulizacion de activos”, cit., pag. 580.
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Ahora bien, atendiendo a la funcién del emisor, la doctrina prevalente
acostumbra distinguir dos subtipos de securitizacién a saber: el pass-through,
esto es, de traspaso o traslado, y el pay through, es decir, de pago.

a. Pass-through

Por una operacién pass-through®, primera protagonista del
fenémeno de la securitization, una empresa cualquiera que cuente
con activos iliquidos o de lenta rotacién (fideicomitente), se obliga a
efectuar la transferencia de los mismos en favor de una empresa
securitizadora (fiduciaria), constituyéndose un patrimonio auténomo
(patrimonio fideicomitido), sujeto a su administracion. Tomando como
base o respaldo este patrimonio es que se emiten los securities, los
cuales son colocados en los mercados de capitales y, en efecto, ad-
quiridos por los inversionistas institucionales o individuales
(fideicomisarios).

Generalmente, en un pass-through laempresa originadora con-
serva la administracién de la cartera de activos, elaborando la infor-
macion de su desarrollo, haciendo el seguimiento de los deudores,
cobrando las cantidades producidas con la venta de los activos trans-
feridos, los que, previa deduccion de la comision de administracion,
son liquidados a los tenedores de los titulos. Lo interesante en esta
estructura es que la empresa 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 titulos de deuda
que pesan como un pasivo sobre su patrimonio™,

En una estructura de estas caracteristicas los pagos de los deu-
dores de los activos transmitidos son depositados en una cuenta es-

% Ppor existir originalmente tres clases de garantias, tres también eran las denominaciones em-
pleadas, a saber: straighy pass-through. partially modified pass-through y fully modified
pass-through. Esta iltima es la que se generalizé pronto. Cfr. ALMOGUERA, La titulizacicn
crediticia, cit., pig. 269.

La primera emision que corresponde al proceso de securitizacion se realizé el 19 de Febrero
de 1970y fue bajo esta modalidad. Un afio después, laagencia FHMLC procedid a [a emisién
de los llamados Certificados de Participacion Hipolecaria (PC, en la denominacién de origen),
reproduciendo, a grandes rasgos, el esquema de los primeros. Cfr. LEvva SAAVEDRA,
“Securitizacion de activos”, cit., pag. 128,

70 Cfr, LISOPRAWSKI, Securitizacion, cit., pag. 20,
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pecial del fideicomiso denominada cuenta de recoleccion (collection
account). Lo producido por esta cuenta es destinado, en primer lu-
gar, al pago de los intereses y de la amortizacion de los titulos
securitizados, para luego satisfacer los gastos de administracién, co-
misiones y depésito de dichos titulos. En esa cuenta hacen los pagos
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 operacién de pay through. a diferencia de una de pass-
through, la empresa originadora vende los activos a la entidad emi-
sora (empresa de propdsito especial), la que emite los nuevos titulos
con el respaldo de su propio patrimonio. En este caso los activos se
incorporan al patrimonio de la entidad adquirente y responden por
todas las obligaciones que ésta contrae en la operacion de
securitizacion.

Los citados subtipos son considerados como estructuras de flujo
de caja, porque todos aquellos flujos provenientes de los activos
securitizados se orientan exclusivamente a la cancelacion de las obli-
gaciones que surgen de la adquisicion de las securities por parte de
los inversionistas™,

La actual Ley del Mercado de Valores reconoce estos subtipos.
Dispone, en su articulo 294, que los procesos de titulizacion pueden
ser desarrollados tomando como base los siguientes “patrimonios de
proposito exclusivo”;

a) “Fideicomiso de titulizacion”. En virtud de este fideicomiso una
persona, denominada fideicomitente, se obliga a efectuar la trans-
ferencia fiduciaria de un conjunto de activos en favor del fiducia-
rio para la constitucién de un patrimonio auténomo, denominado
patrimonio fideicomitido, sujeto al dominio fiduciario de este tltimo

" Cfr. ALcazar, “La titulizacién de activos”, cit., pig. 178; D Remenios, “Titulizacion y ac-

tivos hipotecarios™, cit, pag. 431.
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y afecto a la finalidad especifica de servir de respaldo a los dere-
chos incorporados en valores, cuya suscripcion o adquisicion con-
cede a su titular la calidad de fideicomisario (art. 301 LMV).

b) “Sociedades de propésito especial”. Estas sociedades son socie-
dades anénimas cuyo patrimonio se encuentra conformado esen-
cialmente por activos crediticios, y cuyo objeto social limita su
actividad a la adquisicién de tales activos y a la emision y pago de
valores mobiliarios respaldados con su patrimonio (art. 324 LMV).

¢) Otros que establezca la Comision Nacional Supervisora de Em-
presas y Valores (CONASEV).

4.4.- Ventajas de la securitization

La securitizacion es un mecanismo que ofrece diversos beneficios a
casi todas las empresas intervinientes; aqui interesa destacar las ventajas
ofrecidas tanto a las empresas originadoras como a las inversionistas.

a. Para las originadoras
Una de las primeras empresas interesadas en obtener
financiamiento es, sin lugar a dudas, la empresa titular de los activos.
Ahora, si decide securitizar dichos activos, ;qué beneficios tendria?
La doctrina sefiala los siguientes:

a) Incrementa sus fuentes alternativas de financiamiento, ya que le
permite obtener liquidez a partir de activos iliquidos™. Esto sucede
porque al originar un proceso de securitizacién, la empresa reem-
plaza activos iliquidos o de lenta rotacién por dinero en efectivo.
Da liquidez donde antes no lo habia o se producia a un muy alto
costo. Esto mejora, sin duda, los indicadores financieros de las
empresas, pues moviliza sus activos para obtener efectivo. La
movilizacion se logra mediante la transformacién de dichos acti-
vos en titulos 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, simplemente las convierte en efectivo mediante un proce-

"2 Cfr. Leyva Saavepra, “Securitizacién de activos”, cit., pag. 134.
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b

L el

c)

d)

so de securitizacién. Con los recursos obtenidos, la empresa
originadora puede financiar el desarrollo de nuevos proyectos y,
con ello, estaria generando nuevos activos que posteriormente
podrin ser securitizados.

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 emisién de valores, en el caso de emisién 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 impuestas por la legisla-
cion financiera respecto al limite de activos ponderados por riesgo
con relacion a su patrimonio.

Obtiene financiamiento a un menor costo. Esto se explica porque
la empresa, al efectuar una emisién de valores mobiliarios me-
diante un proceso de securitizacion, obtiene recursos directamen-
te de los inversionistas evitando, en efecto, la intermediacién fi-
nanciera tradicional y sus correspondientes costos.

Ofrece al inversionista valores mobiliarios con bajo riesgo y alta
rentabilidad. Los valores que se emitan en un proceso de
securitizacién, al contener el derecho exclusivo de dirigirse contra
activos especificos, ofrecen un menor riesgo en comparacion 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 diri-
girse contra la masa de activos. Esto es particularmente cierto
cuando la calidad del crédito de la originadora es mds baja que
algunos de sus activos.

e¢) Elimina posibles pérdidas derivadas de la falta de calce del interés

que generan tales activos con relacion a los pasivos asumidos para
adquirirlos. En la intermediacién financiera, como se sabe, uno de
los mayores riesgos del intermediario estriba en el posible
desbalance de tasas, plazos e incluso monedas, entre su captacion
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g)

h)

y los activos que origina. La securitizacion le permite realizar un
proceso cronoldgicamente inverso al que en lo normal se desarro-
lla en el sistema financiero, en virtud de que las condiciones del
pasivo del patrimonio auténomo, esto es, de los valores securitizados,
coinciden con las caracteristicas del activo respectivo. De alli que
se diga que el patrimonio auténomo nace calzado. dado que la
estructura de tasas, plazos y moneda del pasivo responde a las
caracteristicas de activos financieros preexistentes, generadores
de un flujo de caja predecible.

Permite reorganizar el flujo de caja de los activos subyacentes y
emitir valores con las caracteristicas del inversionista al cual se
quiere llegar. Igualmente, al ser posible la emisién de valores de
caracteristicas y riesgos distintos con respaldo en el mismo con-
junto de activos, su colocacion puede efectuarse entre un universo
mis amplio de inversionistas, lo que incrementa las posibilidades
de éxito de la emisién,

Permite acceder a otro tipo de inversionistas. La posibilidad de
emitir valores con caracteristicas distintas a los activos que les
sirven de respaldo le permite acceder a nuevos segmentos de
inversionistas, lo que no podria lograr si la emision la efectuara en
forma directa, por lo que a mayores fuentes de recursos, mayores
posibilidades de obtenerlos en forma mds econémica.

Posibilita la obtencién de precios de mercado en la transferencia
de los activos, evitando, en consecuencia, la necesidad de transfe-
rirlos con el descuento respectivo con el que se acostumbra trans-
ferir los activos iliquidos.

i) Posibilitael spread o ganancia por diferencial entre tasa de crédito

a)

y el precio de la securitizacién, cuando se transmiten los titulos
securitizados.

. Para los inversionistas

Ofrece al inversionista un titulo de muy bajo riesgo y de alta renta-
bilidad. En los titulos de deuda tradicional, vale recordar, la califi-
cacién del riesgo se hace sobre la capacidad de pago de la empre-
sa emisora; en tanto que en los titulos securitizados el riesgo se



DERECHO COMERCIAL 291

califica en los titulos mismos y en los activos que lo respaldan,
independientemente de la calidad de la empresa originante y del
riesgo de ésta.

b) Contribuye al desarrollo del mercado de capitales. toda vez que
ofrece una mayor variedad de titulos de oferta publica. Esto per-
mite captar al maximo los diversos portafolios de inversién que
manejan los grandes inversionistas.

5.- Nota conclusiva

En esta sede no nos queda otra alternativa que recomendar una mayor
aceptacion de estos contratos, que si bien no solucionan todo el problema de
financiamiento empresarial, 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 quiere el financiamiento.



