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1.- Nota introductoria 

En los últimos años han ido tomando posición tanto en el mercado inter­
nacional como nacional institutos contractuales inéditos, conocidos en sede 
empresarial o financiera como productos o derivados financieros (financia! 
derivatives). Referentes de estos nuevos productos son los swaps1, particular­
mente los de divisas y los de tipos de interés2, los futuros financieros3, las opcio-

1 En toda la historia de los mercados financieros , ningún mercado ha crecido o se ha desarrollado 
con tanta rapidez como el mercado de operaciones de swap . Este crecimiento espectacular ha 
llevado al swap a ser considerado como el elemento más simbólico del nuevo entorno financie­
ro internacional. Gracias a este contrato, que tuvo como protagonistas en su primer a operatoria 
en 1981 a la IBM y al Banco Mundial , cada parte puede cumplir con su prestación , general­
mente de pago , a un menor costo . 

2 El contrato de swap, en sentido amplio , es una permuta o intercambio de pagos. La modalidad 

más simple , conocida como plan vanilla, consiste en que una de las partes se obliga a entregar 
una tasa flotante y a recibir una tasa fija, mientras que la contraparte se obliga a recibir una tasa 
flotante y a entregar una tasa fija. El swap viene operando , usualmente , bajo do s modalid ades: 
de tipos de interés (in/eres rate swap) y de divisas (foreing currency swaps) . En el prim ero, las 
partes intercambian dos clases de pagos de intereses , basados sobre dos diferente s métodos de 
cálculo (por ejemplo , una a tasa fija por otra a tasa variable o libor) ; en el segundo , las partes 
intercambian pagos en diversa moneda extranjera o di visa, compuestos por intere ses Y la 
amortización del capital principal. En los últimos años, el swap ha ex tendido su cam po de 
acción a las materias primas y a los índice s bursátiles , lo que ha permitido la aparición de otras 
modalidades, a saber:fonvard swap , options swap, credit spread swap, credit default swap, 
etc . Véase Di AZ Ruiz, "El contrato de swap" , en Revista de derecho bancario y bursátil, 
Madrid, 1989, núm . 36, pág . 733 ss.; CUENCA MIRANDA, "Los derivado s de crédito : el contrato 
de credit default swap ", en Revista de derecho bancario y bursátil, M adrid , 2001, núm . 78, 
pág. 12 SS. 

Co n la denominación " futuros financieros ", traducción del inglésjinancia/fi,tures, se designa 
una figura contractual nueva ::read a por los prota gonistas del tráfico financiero norteam erican o 
para dar respuesta a diverso s fenómenos económicos de la época . La conformación del contra­
to parte del prop ós ito de reducir o eliminar los costes de transacci ón asociados a las operacio­
nes a plazo fijo oforwards tradicionales; la eliminación de tales costes se produce mediant e la 
celebración y ejecución del contrato en un mercado organizado. Estos contratos tienen norma­
lizados su importe nominal, objeto y fecha de vencimiento, y se negocian y transmiten en un 
mercado organizado cuya sociedad rect ora ( Clearing House) los registr a, co mpens a y liquid a, 
actuan do como compradora ante el sujeto vendedor y como vendedora ante el comprador. 
Véase V1CENT CHUuÁ, Introducción al derecho mercantil , Valencia, 2001, pág. 835; IGLESIAS 
PRADA, "El contrato de futuro s financieros . Una síntesis de su caracterización y régim en 
jurídico ", en _DiAZ RuIZ - LARRAGA ( dirs. ), Los mercados españoles: opciones y fúturos finan­
cie.ros, Madnd , 1995, pág. 233 ss .; CoNTRERAS, "Las garant ías del contrato de futuros financie­
ros", en Revista de derecho bancario y bursátil , Madrid , 2003 , núm . 89, pág. 129 ss. 
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nes financieras 4, los derivados de acciones 5, los procesos de securitization y 
de unbundling\ y otros contratos cuyo objetivo principal es transferir el riesgo 
asociado con fluctuaciones en el valor de los activos7• La creación de estos 
instrumentos negociales obedece a razones tanto jurídicas como económicas , 
como son los avances tecnológicos , la nueva reglamentación , la eficacia y efi­
ciencia en el almacenamiento y procesamiento de la información y la creciente 
volatilidad de los tipos de interés en el mercado financiero . 

Estos factores , aunados a otros , han pennitido que la securitization se 
convierta pronto en uno de los productos financieros más modemos 8 y, al mis 

4 Las "opcione s financier as" (financia/ optio ns) son contrato s a plazo que tienen por obj eto 

valores , préstamo s o depósito s, índices , futuro s u otros instrumentos financieros que tienen 
norm alizado su importe nominal , objeto y precio de ejecución . En est as opcione s (opción de 
compr a: ca/1 opti on; opción de venta: puf option) la decisión de ejecutarlo s o no es derecho de 
las parte s adquirido mediante el pago a la otr a de una prima acordada . El tomador de la opci ón 
finan ciera pued e decidir realizar la compra venta del activo subyacent e o bien el pago efecti vo 
de una cantid ad determinad a en relación con el precio de dicho acti vo . La diferenci a entre 
futuro s y opc ione s es que los prim eros son contrato s en firme y las segundas condicion ales o, 
mejor , pote stativo s. Véase Aou1RRE RooRiouEZ, "Los mercados de opcione s", en Revista de 
derecho bancario y bursátil , Madrid , 1986, núm. 21 , pág. 117 ss.; BAÑEGIL, "Los contr atos de 
opción sobr e accion es", Revista de derecho bancario y bursátil, Madrid , 1998 , núm . 69, pág . 
49 ss.; SÁNcHEZ ANDRÉS, "Opción (financier a)" , en Enciclopediajuri dica, Madrid , 1995 , vo l. 
lll , pág. 458 8 ss.; GALASSO, "Option s e contratti deriv ati", en Contralt o e impresa , Pado va, 

1999, núm . 3, pág . 1269 ss. 
5 Un derivado de acciones (equity derivative ) es un contrato o, simplem ente , un valor cuyo 

precio sube o baja según las oscilacion es de un índice de mercado al cual está vinculado. Puede 
adoptar la form a de una opción, de un warrant , de un swap, de un bono o de cualquie r otro 
instrumento . Uno de los producto s derivados basados en índices nort eam erican os o europeos , 
de reconocid a ace ptación , es el S & Po Nik ei. Véa se MoRLES HERNÁNDEZ, " Los mercados 
organizados de productos financieros derivados y los mercados over the counter" , en Vniversitas, 
Bogotá D.C. , 2000, núm . 100, pág. 107. 

6 El unbundling es un a téc nica negocia! qu e con siste en la separació n, disgr egac ión o división de 

una acción en sus diversos compon entes económi cos, los cuales pueden ser vendid os a di fe­
rentes personas ; por eje mpl o, los dividendo s ordinari os, los aumentos de dividend os o los 
dividend os extrao rdinar ios, los incre mentos de prec ios de la acción en el mercado , etc. Otra 
técnica consiste en dividir los derechos de la acción en derecho a votar y a cobrar dividen dos, 
así como el dere cho al aumento de valor de mercado por encima de una ni vel determinado 
apunt a MoRLES I-IERNÁNDEZ, "Los mercado s organ izados", cit. , pág . 107 . ' 

7 Cfr. AoELL, "Téc nicas finan cieras ut ilizadas en el mercado de capitale s intern ac iona l" , en 

Revista de derecho bancario y bursá til, Madrid , 1994, núm . 56, pág. 1 O 17. 
8 Dos de las inn ovac iones más importantes p roducidas en los ochenta han sido la securit ization 

de una ampl ia gama de prod uctos financ ieros y la evo lución de los interm edi ar ios financieros 
como provee dore s de instrumentos de gestión de riesgos, seña la C,\.MPBELL, " lnn ovation in fi ­
nanc ia! intermediation", en Bussines horizons, New York, 1989, noviembre-dici embre, pág. 70. 
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mo tiempo, más importantes para facilitar a las empresas el acceso a los mer­
cados de capitales 9• La securitización ha supuesto una transformación trascen­
dente en la práctica de los sujetos participantes en los mercados de capitales. 
De allí que se advierta a las instituciones bancarias y financieras ávidas de 
nuevos fondos y nuevas formas de generar comisiones ; a los prestatarios de­
seosos de reducir el costo de su financiación, buscando, pues , nuevas vías de 
acceso al mercado de capitales 10; la aparición de bancos de inversión encarga­
dos de la colocación, creación de mercados y contratación de los valores res­
paldados por activos; y de inversores que optan por valores de alta calificación, 
con mayor protección frente a una posible rebaja del rating, ofreciendo, con 
frecuencia, mayores rendimientos que los valores de similar calidad crediticia. 
Todo esto llevó a pensar que antes del final del segundo milenio por lo menos el 
ochenta por ciento del total de los nuevos préstamos estarán securitizados 11 ; y 
ello, por una simple razón: la securitización ya no se considera más un último 
recurso para obtener fondos. Hoy en día es considerada como una herramienta 
financiera sofisticada; una manera inteligente de abordar las necesidades fi­
nancieras, más que un mecanismo para aquellas empresas que tienen proble­
mas de liquidez12• La securitización es, pues, una alquimia que funciona, y real-

9 La securitización no sólo le permite el acceso a ciertas empresas al mercado de capitales , sino 
que, además, éste se lleva a cabo con una verdadera reducción en sus costes financieros; es 
decir, acceden al mercado a un menor costo . Véase ScHWARcz, "La alquimia de la securitización 
de activos", en Thémis, Lima, 2000, núm. 40, pág. 113. 

10 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 inversión de riesgo) , de amortización a largo y mediano 
plazo; el segundo incluye los activos financieros a corto plazo y elevada liquid ez, incluso los 
pagarés del tesoro y los bonos bancarios y cedulas hipotecarias ; y el tercero se refiere a 
activos de caja: depósito s de dinero transferibles entre empresas del sistema financiero, 
incluido el Banco Central de Reserva . Véase V1cENT CHULIÁ, Introducción al derecho, cit., 
pág. 744. El mercado de capitales cubre una perspectiva mayor a las necesidades financieras 
de las empresas , pue s se encuentra referido a recursos a mediano y largo plazo, necesarios al 
financiamiento de nueva inversión productiva La función de este mercado consiste en incentivar 
Y_ promover la formación de ahorros, y facilitar la transferencia de recursos de los deposita­
nos_ (unidades de superávit) hacia aquellos que los necesitan para destinarlos a inversión 
(unidades de déficit), escribe SERRA, El mercado de capitales en el Perú, Lima, 1999, pág. 3. 

11 E 
n su intervención en la Comisión de "Bank ing, Housing and Urband Affairs " del Senado en 

octubre de 1988, Lowell Bryan seña ló que en el plazo de diez años , el ochenta por ciento o 
más de los nuevos préstamos serían transformados en valores. Véase DE REMEDIOS, 
"1:'.tulizaci~n Y activos hipotecarios: reflexiones sobre la experiencia jurídica norteamerica­
na , en Revista de derecho bancario y bursátil , Madrid , 1995, núm. 58, pág. 428. 

12 Cfr. NAUSGITTON, "El mecanismo de titulización se extiende por Europa ", en Actualidad 
Financiera , Monográfico , 3° Trimestre , Madrid , 1998, pág. 42. La securitización , opina 



DERECHO COMERCIAL 101 

mente funciona porque es una "financiación a medida", que permite la 
optimización de una operación financiera por medio de elementos tributarios , 
crediticios y contables 13• 

La novedad de la securitización radica , fundamentalmente, en el hecho 
que la movilización de los créditos se lleva a cabo con figuras distintas de aque­
llas típicas de la intermediación crediticia tradicional ; distintas tanto desde un 
punto de vista subjetivo como objetivo. En el primer caso , porque el riesgo del 
crédito viene asumido por los inversionistas directamente y no por los interme­
diarios financieros ; en el segundo, porque la diferencia de valor entre el precio 
de cesión y el valor nominal del instrumento de crédito cedido viene determina­
do no mediante un contrato entre la empresa adquirente y la transferente , sino 
a través de la intervención de una tercera empresa , conocida como special 
purpose company (SPC) en el mercado financiero intemacional1 4• Nos en­
contramos , pues, ante una nueva técnica financiera que permite convertir acti­
vos ilíquidos y heterogéneos en activos líquidos y homogéneos . 

Esta estructura financiera, que acoge varias operaciones y diversos su­
jetos, se articula, sustancialmente, en tres fases, a saber: a) individualización de 
los activos (asset) con el objeto de una securitización ; b) cesión de los activos 
a una sociedad de propósito especial (SPE); e) emisión y colocación de los 
valores mobiliarios representativos de los activos cedidos . En la individualiza­
ción de los activos hay que tener siempre presente que ellos deben ser aptos 
para producir el flujo de caja suficiente para el pago de los intereses y el reem­
bolso de los títulos emitidos. A su tumo, la emisión y colocación de los val ores 
securitizados debe responder tanto a las exigencias de los inversionistas como 
del mercado 15. 

FERRERO, es una forma bastante sofis ticada de reingenierla financiera, que permite al tomador 
de crédito o prestatario recaudar fondos en base a sus ingresos futuros. Este proceso implica 
que pueden ser negociados , en ciertos mercado s de valores, aque llos activos líquidos que 
normalmente tienen una rotación muy baja ("Ap untes sobre la securiti zación de derecho s de 
propiedad intelectual ", en Gacetajurídica , Lima, 1998, t. 61 , pág. 37-B). 

13 Cfr. LEYVA SAAVEDRA, "Securitización de activos", en Revista jurídica del Perú , Truji llo, 2001, 
núm. 19, pág. 122; lo ., "Contratos de financiamiento" , en Vniversitas, Bogotá D.C., 2001 , 
núm. 102, pág. 406 . 

14 Cfr. BocHJccHJo, "La cartolarizzazione dei crediti : sinergie tra intermediazione creditizia ed 
intermediazione mobiliare ", en /1 dirittofallim entare e del/e societa commerciali, Padova, 
2000, núm . 5, pág. 977. 

15 Cfr. CARNOVALE, " La carto lariu..azione dei crediti (la nuovanormativa e i profili di vigilanza)", 
en Diritto della banca e del mercato finanziario , Padova, 2002 , núm. 3, pág. 477 ss . 
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Apuntada la novedad e importancia de la securitización de activos en los 
mercados financieros, corresponde delimitar ahora el ámbito de estudio de nuestro 
trabajo, que es, fundamentalmente, la función y las ventajas de esta estructura 
financiera, aunque también dedicamos, de paso, algunas líneas a los activos 
securitizables. 

2.- Definición de securitización 

El término securitization, que deriva de la palabra inglesa securities, 
tampoco ha escapado de la vieja costumbre de la rebautización 16. La doctrina 
española, por ejemplo, ha propuesto los vocablos securitización 17, titularización 18 

y titulización 19; la francesa, titrisation; y la italiana, cartolarizzazione 2º. Algu-

16 Sobre el término securitization, véase FRIGNANI, " La securitization come strumento di smo­
bilizzo di crediti di massa (profili di diritto privato europeo) ", en// Foro italiano, Roma, 
1995, parte V, pág. 295; BoNTÉMPI-ScIAGLIARINI, La securitization , Milano , 1999, pág. 52. 

17 Cfr. AGUIRRE, "La securitización de los mercados de crédito ", en Curso de introdu cción a la 
bolsa, Madrid , 1987, pág. 40 ss.; ScHWARCZ, "La alquimia de la sccuritización" , cit. , pág . 113 
ss.; LISOPRAWSKJ, "Securi tización ", en L1soPRAWSKJ - KlPER, Fideicomiso . Dominio fiduciario. 
Securitización, Buenos Aires, 1995, pág . 6 ss .; PAOLANTONIO, Fondos comunes de inversión , 
Buenos Aires , 1995, pág . 28 ss. El término securitización, cabe señalar , deriv a de la 
castellanización del vocablo inglés británico securitisation y del americano securitization. 

18 Cfr. LEVENFELD - SANCHEZ, "La titularización de los préstamos hipotecarios ", en Revista 
española de financiación a la vivienda, Madrid, Primavera 1989 , pág . 107 ss. 

19 Cfr. ALMOGUERA, La titulización crediticia (un estudio interdisciplinario}, Madrid , 1998, pág. 
25 ss.; GARciA MORENO - FoRNJELES ALEMÁN, "La titularización de activos: una interesante 
alternativa para la mejora de liquidez de las entidades financieras" , en Actualidad financiera , 
Madrid, 2000, núm. 3, pág. 3 ss.; TAPIA HERMIDA, "Los fondos de titulización de activos Y 
sus sociedades gestoras . Comentario urgent e del Real decreto 926/1998 ", en Revista de 
derecho bancario y bursátil , Madrid , 2000 , núm . 77 , pág. 119 ; ALONSO GoNZÁLEZ, 
"Titulización : mucho más que emitir bonos ", en Cuadernos de estudios empresar iales, 
Madrid, 2001, pág. 31 ss. En opinión de MADRID PARRA, la expresión títulos valore s no tien e 
por qué incluir los valores representados mediante anotaciones en cuenta, única modalidad 
que admite la ley española reguladora de la materia (Ley 19/ 1992). De allí lo forzado de la 
expresión titulización, término más estrecho en su contenido qu e el anglosajón securities, que 
sí comprende tanto el valor representado por título fisico como el anotado en un registro 
contable ("Marco legal de la titulizac ión de activos financieros en Espafla " , en Perspectivas 
del sistema financiero, Madrid , 1993, núm . 44, pág. 21 ss.). 

20 La Legge núm . 130, del 30 de abril de 1999, utiliza la denominación " cartolariu..azione dei 
crediti". Al respecto , véase MArMERI, "Prime osservazioni sul disegno di Iegge in tem a di 
cartolarizzazione dei crediti", en Banca, borsa e liloli di crediti , Milano , 1999, vol. LII , núm . 
1, pág. 235 ss.; RucELLAI, "La legge sulla cartolarizzazione dei crediti" , en Giur isprud enza 
commerciale, Milano , 1999, núm . 2, pág . 411 ss.; Boc1-IJcc mo, "La cartolarizzazione dei 
crediti", cit., pág. 977 ss.; GE!lnlLE, "L'applicazione della legge su lla cartolarizzaz ion e ai fondi 
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nos autores , inconformes con la propuesta española, prefieren utilizar otras 
denominaciones, como bursatilización o valorización . La ley peruana y su re­
glamento21, siguiendo una vez más a la ley española (Real decreto 926/1998) , 
utilizan el término titulización. Por nuestra parte, creemos que se debe utilizar la 
denominación inglesa no sólo por la dificultad de su traducción sino por su 
aceptación y reconocimiento en el mercado financiero internacional ; pero, si se 
desea _coritar con una propia en español , bien puede ser la traducción literal , 
esto es, "securitización ", ya que el vocablo "titulización ", utilizada por la ley y 
un sector de la doctrina nacional22, nos dice poco de la operación misma. Pre­
ferimos, por ende, utilizar indistintamente el término original securitization o el 
de securitización, ya que ésta cada día goza de mayor aceptación 23 • 

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

En sentido amplio , explica EsTOUP, la securitización consiste en reempla­
zar o transformar las concesion es tradicionales de créditos bancarios gracia s a 
una emisión y colocación pública s de títulos negociables. Estos títulos resultan , 

comuni di credito ", en Banca. borsa e titoli di crediti, Milano , 2000, vol. Llll , núm. 6, pág . 
235 ss.; VENTURA, "La cess ione dei crediti vanta ti nei confronti di sogge tti pub blici, in particolare 
la cartol ar izzazi one del credito", en [http://www. diritt o.it/art ico li/c ivile/ventur a.htm 1 ] , pág. 
4; BESSONE, "Cartol ar izzaz ione dei crediti. Soggetti . Disciplin a dell e atti vita. Garanz ie di 
pubbl ica vi g i lanza", en [http ://w w w.s tudio ce lentano.it / lenuo vev ocid e ldiritto / tes ti / 

besso ne _ 0210 0 I.h tm ], pág. l. 
21 Dicha es tructura financ iera está reg ulada, en el Perú, por la Ley del Mercado de Valores 

(LMV) , Decreto Leg . 86 1 (22/10/ 1996) , reglamentada mediante Reso lución CoNASEv Nº 001-
97-Ef /94. I O (RPT), y refundid o en e l Texto Único Ordenado de la LMV, D.S. Nº 93-2002 
(15/7/2002). 

22 En esta línea están , entr e otro s, ALCAZAR, "La tituli zae ión de activos en e l Perú" , en Revista 
juríd ica del Perú, Truj illo, 1995, núm. 4, pág. 178 ss.; DENEGRJ, " La tituli zac ion de créditos 
hipotecarios ", en Thémis, Lima, 199 7, núm . 35, pág. 65 ss .; BENAV!DES, "Tituli zac ión de 
activos : apro ximaciones a su desarr oll o en el Perú", en Estudios sobre el mercado de valor es, 
Lima, 2000, pág . 143 ss.; LAZO - DE RoMAÑA, "Tituli zac ión de activos ", en Hu AYANAY 
(co mp.) , Contra tos, Lima, 2002, pág. 60 1 ss. 

23 Cfr. LEYVA SAAVEDRA, " Sec uritizació n", cit. , pág. 126; L1soPRAWSKJ, " Sec urit izac ión", c it. , pág. 

11 ; PAOLANTONIO, Fondos comunes de inversión , cit., pág . 180 ss. 
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sea de una creación de instrumentos financieros (por ejemplo, los commercial 
papers respaldados por un banco), sea de una transformación de un crédito 
bajo la forma de un préstamo obligacional (por ejemplo, un crédito hipotecario 
transformado en obligaciones o cédulas hipotecarias) , sea de una transforma­
ción de créditos en partes de un organismo de colocación de valores, creado 
especialmente a esos fines (por ejemplo , el fondo común de créditos) 24 • 

LEMBO, por su parte, señala que la operación de cartolarizzazione , lla­
mada también securitisation o titolarizzazione, consiste en la cesión de "blocchi 
di crediti tra loro omogenie da parte di una societa ad una altra [ detta veicolo o 
special purpose vehicle (SPV)] che Ji acquista e, ne! contempo, si financia 
emettendo sul mercato titoli negoziabili (asset backed securiti es o ABS) di 
natura seudo obbligazionaria o quote di partecipazione "25 . 

De manera descriptiva , TAPIA HERMIDA define la securitización como el 
proceso en virtud del cual un sujeto (acreedor originario) que ostenta una posi­
ción jurídica acreedora (actual o potencial) respecto de otro u otros sujetos 
(deudores) que deben hacer frente al pago de su deuda en uno o varios mo­
mentos futuros, cede (cedente) aquel derecho de crédito de man era onerosa 
mediante una compraventa a otro sujeto , con personalidad jurídica o sin ella , 
pero dotado, en todo caso, de autonomía patrimonial (cesionario ), quien integra 
aquel crédito en su patrimonio y emite valores negociables con la garantía del 
derecho o derechos de crédito cedidos, valores que serán adquiridos por 
inversores, preferentemente institucionales 26 • 

En otras palabras, a través de la securitización las institucion es de crédi­
to, esto es, bancos, financieras, empr esas de leasing, de seguros , de crédito de 
consumo u otras empresas, movilizan los activos y, eventualment e, los pasivos, 
de su balance bajo la forma de créditos para negociarlos en e l merc ado, con la 
finalidad de beneficiarse de las condiciones más ventajosas que se le pueda 
ofrecer. 

24 "Securitización y cesión de créditos com erci ales", en Revista de derec ho comercia l y de las 
obligaciones, Buenos Aires , 1995, vol. A, pág . 121. 

25 "L' iter storico della legge sulla cartolar izzaz ione dei crediti . Brev i cons ideraz ioni su profil i 
civilistici e fallimentare", en JI dirillo fa l/imentare e del/e societa commercia/i Pado va, 2000 
núm. 2, pág. 2 16. ' ' 

26 S ociedades Y fondos de inversión y fon dos de titulización , Madri d, 1998 , p . 279; lo. , " Los 
fondos de ti tu lizació n de activos", cit. , pág . 122 . 
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Algunos autores definen la securitización en sentido estricto, es decir, la 
consideran como una técnica que permite únicamente convertir bloques de 
créditos bancarios en títulos negociables , excluyendo la creación de títulos que 
no representen créditos bancarios, como es el caso de los commercial papers, 
por ejemplo, que son un signo de desintermediación 27 • 

El Real decreto 926/1998, del 14 de mayo, que regula los Fondos de 
Titulización de Activos y las Sociedades Gestoras de Fondos de Titulización 
(LFTA), señala que "los fondos de titulización de activos son patrimonios sepa­
rados, carentes de personalidad jurídica, integrados en cuanto a su activo, por 
los activos financieros y otros derechos que agrupen y, en cuanto a su pasivo, 
por los valores de renta fija que emitan y por préstamos concedidos por entida­
des de crédito. Con carácter general la financiación con valores deberá ser 
superior al 50% del pasivo, salvo que concurran causas financieras, técnicas, 
jurídicas o de mercado que justifiquen un porcentaje menor y se acredite en el 
momento de la constitución del fondo" (art. 1). 

Por último, debemos citar la definición contenida en la LMV, que en el 
art, 291 dice: "Titulización es el proceso mediante el cual se constituye un patri­
monio cuyo propósito exclusivo es respaldar el pago de los derechos conferidos 
a los titulares de valores emitidos con cargo a dicho patrimonio. Comprende , 
asimismo, la transferencia de los activos al referido patrimonio y a la emisión de 
los respectivos valores". 

Un sutil comentario a la definición dada por la LMV nos conduce a 
señalar que la ley no proporciona , en realidad, una definición de securitización; 
simplemente describe la operación. Como sabemos, definir no es lo mismo que 
describir : la definición busca dar respuesta a la pregunta ¿qué es?; la descrip­
ción a la pregunta ¿cómo es? Sin embargo, pensamos que esto está bien, ya 

27 En esta línea, MADRID PARRA señala que la legis lación y doctrina estadou niden se entienden por 
securitization aquel procedimiento median te el cual se lleva a cabo la movilización de determi­
nados activos( ... ) a través de su conversión en valores mobiliario s (securiti es) ["La moviliza­
ción de los créditos hipotecarios mediante la emisión de valores (Securitización) ", en Derecho 
de los negocios , Madrid , 1991, núm . 5, pág . 18]. En opinión de otros, es la técnica de 
transformar activos financieros en títulos que pueden ser revendidos a los ahorradores o 
inversores en el mercado (FAINE-ToRNADELL, Una nueva forma de hacer banca , Barcelona, 
1992, pág. 45); o el proceso de captación de fondos a través de la emisió n de títulos valores 
con oferta pública respaldados por el futuro flujo de caja proveniente de act ivos que devengan 
una renta [NoRTON, "Se curitiza ción de activos: la experienc ia estadouniden se", en GERScov1cH 
(dir.), Derecho bancario, cit., pág . 506]. 
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que este tipo de instituciones, tan complejas en su estructura interna como 
externa, necesitan más de la categoría lógica del tipo, antes que del concepto 
abstracto. 

En sentido amplio, la securitización es la operación en virtud de la cual se 
emiten valores respaldados por un activo, de modo que la seguridad de los 
valores no sólo está ligada a la solvencia de empresa emisora, sino también a la 
calidad del activo utilizado como respaldo de la emisión; en sentido estricto, la 
securitización es aquel contrato mediante el cual una o varias empresas, finan­
cieras o no, llamadas originadoras, ceden o transfieren a otra empresa , llamada 
emisora (SPE) un conjunto de instrumentos de crédito de similares caracterís­
ticas, que dicha empresa agrupa y, con su respaldo, emite valores securitizados 28• 

3.- Subtipos de securitización 

En ámbito internacional, la securitización opera esencialmente bajo dos 
fonnatos bien definidos: uno, llamado modelo francés, realiza la securitización a 
través de la emisión de certificados de participación en los fonds commun de 
creances (fondos de securitización de créditos) , que es constituido conjunta­
mente por la empresa que lo gestiona (societé de gestion) y el banco deposita­
rio de los activos; otro, llamado modelo anglosajón, realiza la securitización a 
través de la constitución de una empresa especializada (SPE) , que es la que 
emite los valores mobiliarios para su adquisición por los inversionistas. Entre 
estos dos formatos, se colocan otros, como el modelo belga, que no ha tenido 
mayor trascendencia. 

Con ánimo de graficar un programa básico y tradicional de securitización, 
diremos que una empresa (originadora) necesitada de financiación transmite , 
por lo general a través de un contrato de compraventa, un paquete de activos 
financieros o derechos de crédito a otra empresa (emisora) constituida por 
terceros con el objeto de emitir valores para su venta a inversores en el merca­
do de capitales. El precio pagado por la emisora por la compra de los activos 
permitirá a la vendedora financiar su actividad empresarial. El efectivo resul­
tante de dichos activos permitirá a la empresa emisora cumplir sus obligaciones 
derivadas de la emisión de los valores frente a los inversores. 

28 Cfr. LEYVA SAAvEoRA, "Securitización ", cit. , pág. 128; lo ., "Contrato s de finan ciami ento ", cit. , 
pág. 409. 
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La doctrina para llevar a cabo esta operatoria utiliza, tradicionalmente, 
dos modalidades o subtipos: el pass-through, que es una cesión de activos, y el 
pay through, que es una venta de activos 29 • El legislador nacional , por su parte , 
prefiere hablar de patrimonios fideicometidos y de patrimonios de sociedades 
de propósito especial. Veamos cada uno de ellos. 

3.1. Pass-through 

En virtud de una operación de pass-through3°, una empresa cual­
quiera que cuente con activos ilíquidos o de lenta rotación (fideicomitente), 
se obliga a efectuar la transferencia de los mismos en favor de una empresa 
securitizadora (fiduciaria), constituyéndose un patrimonio autónomo (patri­
monio fideicomitido ), sujeto a su administración . Tomando como base o res­
paldo este patrimonio es que se emiten los valores securitizados (securities) , 
los cuales son colocados en los mercados de capitales y, en efecto, adquiri­
dos por los inversionistas, sean éstos institucionales o individuales 
(fideicomisarios) 31 • 

Generalmente, en un pass-through la empresa originadora conserva 
la administración de la cartera de activos , elaborando la infonnación de su 
desarrollo , haciendo el seguimiento de los deudores , cobrando las cantida­
des producidas con la venta de los activos transferidos, los que, previa de­
ducción de la comisión de administración , son liquidados a los tenedores de 
los títulos. Lo interesante en esta estructura es que la empresa originadora 
de los activos, es decir, el originario acreedor, se ha desprendido de ellos , ya 

29 La doctrina especializada, usualmente, traduce pay through, como por pago; nosotros prefe­
rimos utilizar el término "por venta", ya que ésta modalidad tiene por objeto la transmisión 
de la propi edad de los activos a la empresa originari a. 

30 Por existir originalmente tres clases de garantías , tres también eran las denominaciones em­
pleadas, a saber: straighy pass-through, partially modified pass-through y fu l/y modified 
pass-through. Esta última es la que se generalizó pronto. Véase ALM OGUERA, La titulización 
crediticia, cit., pág. 269. 

31 Un ejemplo típico de esta técnica es el pass-through hipotecario, dond e todos los pagos de 
capital percibido s por las hipotecas, así como los pagos por interes es hasta un rendimiento 
fijo, se transfieren a los inversores, con intereses superiores al rendimiento fijo que retiene el 
encargado del servicio de la hipot eca en concepto de remuneración . Las variaciones de la 
estructura incluyen título s pass-throug h subordinado s, donde los inversores reciben certifi­
cados representativos de fracciones de particip aciones indivisas priorit arias (senior) en los 
activos y el vendedor conserva la participación remanente, explic a NoRTON, "Securitizac ión 
de activos", cit.. pág. 509. 
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no figuran más en su balance, a la vez que los valores securitizados 
no son títulos de deuda que pesan como un pasivo sobre su patrimonio 32 • 

En esta modalidad de securitización, los pagos de los deudores de los 
activos transmitidos son depositados en una cuenta especial del fideicomiso 
denominada cuenta de recolección (co/lection account). Lo producido por 
esta cuenta es destinado, en primer lugar, al pago de los intereses y de la 
amortización de los valores securitizados, para luego satisfacer los gastos 
de administración, comisiones y depósito de dichos títulos. En esa cuenta 
hacen los pagos los avalistas o aseguradores de crédito, cuando se produ­
cen situaciones de morosidad o incumplimiento de los deudores de los acti­
vos cedidos, que interrumpen el flujo de pagos en beneficio de los 
inversionistas. 

3.2. Pay through 

En esta operación, a diferencia de una de pass-through, la empresa 
originadora vende los activos a la empresa de propósito especial (SPE), la 
que emite los nuevos títulos con el respaldo de su propio patrimonio. En este 
caso los activos se incorporan al patrimonio de la entidad adquirente y res­
ponden por todas las obligaciones que ésta contrae en la operación de 
securitización. 

Los citados subtipos son considerados como estructuras de flujo de 
caja, de un lado, porque todos los activos se obtienen del balance de la 
entidad originadora y, del otro, porque todos los flujos provenientes de la 
cartera securitizada se orientan exclusivamente a la cancelación de las obli­
gaciones (principal e intereses) que surgen de la adquisición de los valores 
securitizados por parte de los inversionistas. 

3.3. Whole business securitisation 

Desde hace algunos años, con el propósito de adaptar esta técnica 
financiera a las nuevas exigencias del mercado, viene operando con singu­
lar éxito una nueva modalidad de securitización: la whole business securiti­
sation (WBS). La peculiaridad de esta securitización, muy utilizada en Gran 

32 Cfr. L ISOPRAWSKI, "Securitización", cit. , pág. 20; P AOLANTONIO, Fondos comunes de inversión , 
cit. , pág. 191; CARNOVALE , "La cartolari zzazione dei crediti ", cit. , pág. 480 . 
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Bretaña 33 , está en la ausencia de una cesión o transferencia de créditos de 
parte de la empresa originadora a la empresa emisora de valores (SPE). En 
esta estructura financiera , en efecto, no se produce ninguna cesión o trans­
ferencia en bloque de créditos de una empresa a otra para soportar y garan­
tizar la emisión de valores securitiz:ados, sino de una relación de mutuo entre 
la empresa originadora y la emisora, que tiene como materia prima los flujos 
de los activos derivados de la actividad (whole business) de la originadora , 
no la cesión de un pool de créditos. En otras palabras , " il sottostante dei 
titoli di emessi non si rinviene in un portafoglio di crediti ma nella ordinaria 
attivita commerciale-imprenditoriale dell' impresa originatora "34• 

4.- Sujetos intervinientes en la securitización 

Desde un punto de vista estrictamente jurídico, dos son las partes que 
celebran el contrato de securitiz:ación de activos: la originadora y la emisora; 
pero desde un punto de vista económico, son más los sujetos o agentes que 
participan , dependiendo su número y tipo de la estructura utiliz:ada. Así, por 
ejemplo, observamos: 1) la propietaria inicial del activo, es decir, la originadora 
en terminología de la LMV; 2) la emisora de la deuda o de las acciones; 3) el 
banco de inversiones que ayuda a estructurar la transacción y que coloca los 
valores resultantes; 4) las empresas calificadoras de riesgos, encargadas de 
evaluar la calidad crediticia de los diversos tipos de valores; 5) la garante (credit 
enhancer) o mejoradora, como dice la LMV, normalmente un banco o una 
aseguradora, que proporciona una garantía adicional a través de una carta de 
crédito o cualquier otro instrumento, que asegure la existencia de fondos dispo­
nible para hacer frente a los pagos derivados de los valores emitidos ; 6) la 
administradora o servidora , 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) la fiduciaria (trustee) que actúa en 

33 En este país, la securitización puede ser realizada a través de una cesión de créditos (true sale) 
o de un contrato de mutuo (loan) entre la empresa originadora y la emisora. La WBS utiliza 
este último esquema, caracterizado por una relación de mutuo, garantizado habitualmen te por 
una garantía real (secured loan) entre la originadora (mutuataria) y la emisora (mutuant e); 
ésta, a su vez, recupera los fondos entregados en mutuo de la emisión y colocación de los 
valores en el mercado de capitales a una tasa variable o fija. La restitución a la empresa 
emisora de los fondos entrega dos en mutuo y el pago del capital más los intereses viene 
confiada, pues, a la buena marcha de la actividad comercial de la originadora, la que deber á, al 
final, restituir los fondos recibidos en mutuo . Véase LANDOLFI, "Considerazioni sulla whole 
business securitisation ", en [hnp: //www.diritto.it/articoli/commerciali/landolfi .html], pág. 1. 

34 Cfr. LANDOLFI, "Considerazioni sulla whole business", cit., pág . 1. 
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representación de los tenedores de los valores ante la mejoradora del riesgo 
crediticio , la servidora y la propia emisora ; 8) el asesor legal, que estructura la 
operación desde el punto de vista jurídico , etc.35. 

5.- Activos crediticios securitizables 

Como hemos adelantado , la materia prima de todo proceso de 
securitización son los activos de las empresas, sean éstas bancarias, financie­
ras , comerciales , industriales, de servicios, deportivas , cinematográficas, ase­
guradoras , públicas o privadas. Por ejemplo , las empresas bancarias o financie­
ras, habitualmente, securitizan sus cuentas por cobrar derivadas de préstamos 
para vivienda , autos y tarjetas de crédito ; de forma similar las empresas de 
servicios, como las de teléfonos , luz y agua, securitizan sus cuentas por cobrar 
por dichos servicios 36. Todos estos activos tienen un denominador común: in­
corporan un derecho de crédito con distinto plazo de vencimiento , diversa ren­
tabilidad y garantía. Veamos algunos de ellos. 

5. 1. Préstamos hipotecarios 

Este tipo de préstamos se caracteriza, en los distintos sistemas finan­
cieros, porque implica la prestación de una garantía real sobre el bien in­
mueble , que responde de las obligaciones financieras asumidas por el pres­
tatario37. A partir de esta condición , sin perjuicio de la concepción jurídica de 
cada legislación respecto a este derecho de garantía , encontramos otros 
parámetros comunes como los plazos dilatados , tipos de interés más reduci-

35 Cfr. DE REMEDIOS, "Tituli zac ión" , cit. , pág. 4; LEYVA SAAVEDRA, "Sccuritización", cit., pág. 
129; L1SOPRAWSKI, " Sccuriti zación" , cit. , pág. 25 ; PAOLANTONIO, Fondos comunes de inver­
s ión, cit ., pág. 192 ; C.~oVALE , "La cartolari zzaz ionc dci crcditi ", cit., pág. 482. 

36 
La doctrina europ ea, usualmente , di vide los activos securitizable s en las siguientes categorías: 
activos ban cario s o financi eros clás icos (hip otecas, líneas de crédito, préstamos de consumo, 
t~jet as de créd ito, préstam os corp orativo s, cte.), activos corporativ os (ingresos por franqui­
cias de pub s, gas olin eras , arrendamiento de avione s, franquici as de casas de juego, derechos 
por películas o arti stas, ac tivo s com erciale s, etc.) y activos del sector público (moratoria 
nucl ear, peaj es, etc .). Véase PÉREZ L,z - JUNco, "El mercado intern acional de titulización", en 

37 Actualid ad finan ciera , cit. , pág. 27; ALONSO GoNZÁLEZ, "Tituli zac ión", cit., pág. 34. 
El merc ado hipotec ario acapara más de la mitad de los activos securiti zados en Europa; sin 
emb argo , se observa en los último s anos una cada vez mayo r diver sidad, apareciendo los 
bono s cubi erto s por carter as de crédito s bancario s como una pieza destacable en el panorama 
del mercado de bono s securitizado s, recuerda LEóN MrRANDA, "Las titulizaciones sintéticas 
de cart eras creditici as", en Actualid ad fin anciera , Madrid , 2001 , núm. 3, pág. 17. 
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dos que en otras operaciones de financiación, mayor número de requisitos 
para su otorgamiento , vinculación con operaciones de seguro y un régimen 
tributario con mayores beneficios . 

La modalidad más utilizada de préstamos hipotecarios, si nos atene­
mos a su plan de amortización, es el reembolsable mediante términos perió­
dicos fijos y constantes, también llamado amortizable por el sistema clásico 
o francés. Su característica definitoria es la constancia de todos los pagos 
periódicos que debe realizar el prestatario, comprensivos del pago de intere­
ses y de la devolución del principal, hasta la extinción de la operación . Den­
tro de esos términos constantes las cuotas de amortización crecen siguiendo 
una progresión geométrica y, paralelamente, las cuotas de intereses dismi­
nuyen, manteniéndose la constancia del término de amortización. Los pla­
zos de éstas, comunes a otras, se sitúan entre los diez y treinta años. 

La otra modalidad se caracteriza porque los intereses que debe abo­
nar el prestatario durante la duración de la operación no se calculan a un 
tipo fijo pactado inicialmente, sino que los intereses van modificándose en 
función de los pactos introducidos en el contrato suscrito , los que en lama­
yor parte de veces se basan en un indicador de referencia. Las razones que 
justifican la aparición y generalización de estas operaciones , denominadas a 
interés variable, se encuentran en la década de los ochenta , cuando se apl i­
can elevadas tasas de inflación junto a tipos de interés fluctuantes y voláti­
les, coincidiendo en muchos mercados financieros con una liberalización 
plena de los tipos de interés pasivos y activos38. 

5.2. Préstamos para la adquisición de vehículos 

Este tipo de préstamos constituye el segmento más importan te de la 
securitización no hipotecaria , aunque en algunos han compartido el liderazgo 
de emisiones puestas en el mercado con la securitización de facturación por 
tarjetas de crédito. La primera emisión sobre la base de estos préstamos fue 
realizada en mayo de 1985, en los Estados Unidos , por la "Marin e Midland 
1985-1 CARS Trust", que alc anzó a colocar en el mercado un total de US$ 
60,200 millones 39• La modalidad utilizada fue lapa ss-through. 

38 Cfr. ALMOGUERA, Titulización crediticia, cit., pág. 108 ss. 
39 Los títul os emitidos fueron calificado s con AAA por la S & P con una rentabilidad efect iva 

para el suscriptor del 9.73 % anual, superior al vigente en aquel tiempo para la Deuda del 
Tesoro americano a un plazo de dos años. 
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5.3. Facturas por tarjetas de crédito 

Esta técnica, bastante desarrollada en los Estados Unidos, tuvo su 
punto de inicio allá por el año de 1986 en este país, cuando Salomón BR0TI-IERS 
colocó entre los inversionistas privados US$ 50 millones de ABS, adosados 
de un pool de tarjetas de crédito provenientes del Bank One of Columbus . 
La primera estructuración pública, sin embargo, tuvo lugar poco después, en 
enero de 1987, sobre US$ 200 millones a nombre del First Republic Bank. 
En diez años la securitización sobre facturas insertas en tarjetas de crédito 
totalizaron US$ 180 millones. Esta práctica se exportó en 1992 a Canadá, 
en 1994 a Francia y a Gran Bretaña, y en 1995 a Hong Kong y Brasil 4º. 

Las razones de su desarrollo y éxito son múltiples. La primera tiene 
su fundamento en la existencia de un mercado internacional de tarjetas de 
crédito muy desarrollado. La operatoria se asienta sobre cuatro sistemas de 
tarjetas de crédito, a saber: a) las tarjetas de crédito clásicas, a través de las 
cuales los deudores pueden utilizar un revolving o un uso a conveniencia, 
como puede ser, por ejemplo, el no pago de intereses si la totalidad de la 
deuda se paga a fin de mes; b) las tarjetas de débito que funcionan contra 
una cuenta corriente; e) las chargecard o tarjetas de pago diferido ; Y d) las 
tarjetas de fidelidad , que se emiten para actividades específicas, como com­
pras en detenninados mercados o locales. Estas últimas otorgan un crédito 
con prestaciones previamente determinadas. 

Para que una empresa financiera µ otro tipo de empresa decidan 
securitizar estas tarjetas , debe ceder sus c~éditos sacándolos de su balance 
en favor de un trustee que se refinancia directa o indirectamente con la 
emisión de securities . Ellos aparejan , generalmente, una mejoría en las con­
diciones de solvencia , diversifican las fuentes de financiamiento hacia una 
concentración de la actividad sobre la prestación de servicios ( estudio , ges­
tión Y adjudicación de créditos, por ejemplo) y, bajo algunas condiciones , 
aumenta la rentabilidad de los fondos propios 41 • 

En comparación con otra clase de activos (prést amos personales , 
hipotecarios , inmobiliarios , automóviles , etc.) , la securitización de facturas 
de tarjetas de crédito es más sencilla ; precisamente porqu e su marg en de 

4° Cfr. EsTOUP, "La seduc ción de la securiti zación de factur as" , en La Ley, Bu eno s Air es, 1996, 
t. D, pág. 1082. 

41 Cfr. EsTOuP, "La seducci ón de la securiti zación", cit. , pág . J 082 . 
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cobrabilidad es muy ampl io, la securitización es muy barata . En lo funda­
mental, cabe reconocer , el desarrollo del mercado de la securitización sobre 
tarjetas de crédito se debió a la crisis crediticia de la década del ochenta . 

5.4. Contratos de leasing 

Entre los activos apetecibles para los procesos de securitización , que 
duda cabe , están los contratos de leasing, particularmente los que tienen 
como objeto automóviles , aviones, trenes o barcos , como puede verse en las 
experienc ias alemana , irlandesa , italiana y del Reino Unido . El leasing es 
un contrato que tiene por objeto la cesión del uso de bienes muebles o 
inmuebles, adquiridos con esta finalidad por una empresa de leasing, según 
las concretas indicaciones de la futura empresa usuaria , a cambio de una 
contraprestación consistente en el abono periódico de cuotas , a lo que ha de 
agregarse , necesariamente , una opción de compra, ejercitable al término del 
plazo y por una valor residual establecido en el contrato . La finalidad natural 
o sustancial del leasing es financiar, principalmente , la utilización y, even­
tualmente , la adquisición de los bienes por la empresa usuar ia42• 

En el caso de los contratos de leasing, los activos que se transfieren 
son los créditos implícitos , esto es, los montos que están por ser cobrados. 
Los contratos de leasing y los bienes quedan, pues , en poder de la empresa 
concedente , que es la titular de los mismos. 

5.5. P ropiedad intelectual 

La securitización de la propiedad intelectual es el vehículo apropiado 
para que los titular es de esta clase de derechos de propiedad 43, puedan 
sacar provecho del valor de sus portafolios sin tener que esperar a recibir un 
flujo futuro de ingresos. Este sector, si bien hoy representa una pequeña 

42 Cfr. LEYVA SAAVEDRA, Leasing, en Tratado de derecho privado , Lim a, 1998, vol. I, pág . 116 
ss.; MUNARI, "Leasing ", en Enciclope dia del diritto, Milan o, 2002, vol. VI, Aggiornamento, 
pág. 656 SS. 

43 Entre los derechos de propiedad intel ectual securitizables hay que distinguir: a) los derechos 
que ya fueron objeto de una securiti zación: derechos de autor, derec hos afines, derechos de 
retrans misión de TV, derechos de imagen, marcas, etc.; b) derecho s que podrían ser objeto de 
una securitizac ión: dibujos, mode los, semiconductores; e) derechos que parecen sin interés 
porq ue son demasiados inestab les: secre tos industriales, goodwi ll protegido, derecho de 
imagen, etc. Véase 0ESSEMONTET, "La titulización", cit., pág. 113. 
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parte del total de las operaciones de securitización 44 , se augura que 
pronto tendrá mejores posibilidades de desarrollo. 

Una de las empresas pioneras en la utilización de esta modalidad de 
securitización es Disney, pues en 1992 emitió US$ 400 millones en valores 
sin garantía real por un préstamo a 7 años. La tasa de interés pactada era 
variable y dependía, en gran medida, de la acogida que sus películas pudie­
ran tener entre el público . En 1997, esta empresa recurrió nuevamente a la 
securitización, emitiendo valores por un monto de US$ 600 millones, pero 
esta vez respaldada por las regalías futuras que generaría el parque de di­
versiones de Disney en Tokio . 

Otra de las empresas que pensó en la securitización de sus derechos 
de propiedad intelectual para financiarse fue Calvin Klein. Esta prestigiosa 
empresa, asistida por el Citibank, en 1993 colocó securities en el mercado 
por un monto de US$ 58 millones, que tuvieron como activos los pagos por 
derechos de regalías derivadas de su reconocida línea de perfumería, entre 
las que se cuentas las no menos famosas marcas Obsession, Etemity Y 
Escape . 

Estos ejemplos también han calado, como hemos dicho, en el terreno 
musical y cinematográfico. En 1997, por ejemplo, el cantante David BoWIE a 
través de la securitización obtuvo un financiamiento por un valor de US$ 55 
millones, el mismo que fue garantizado con las regalías anticipadas que ge­
nerarían las ventas de sus discos45 • Al poco tiempo, Rod STEWART logró 
obtener US$ 15 millones securitizando sus derechos de ventas de discos Y 
presentaciones musicales. 

44 El poco desarrollo de la securitización en el campo de la propiedad intelectual tiene que ver , 
fundamentalmente , con dos causas: una general , que atiende al hecho que los operadores 
tienen cada vez mayor prudencia con sus inversiones, por culpa de factores coyunturales, 
como las crisis en los mercados de Asia y de América latina ; otra específica, que tiene su 
expresión en los escándalos o procesos , los plazos de reembolso de la inver sión , que fluctúan 
entre los 9 y I O años, y en la carencia de un mercado secundario para este tipo de valores 
mobiliarios. 

45 BowiE decidió securitizar los derechos mayoritarios que poseía sobre su catálogo y sobre 
miles de horas de grabación inéditas , con el objeto de comprar la parte minoritaria qu e estaba 
en poder su representante. Véase RAWS11iORN, "EMI in Pounds 18 m Bowie <leal", en Financia! 
Times, London, 21 de mayo de 1997, pág. 31 ; citado por DESSEMONTET , " La titulización ", cit. , 
pág. 111. 
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Las motivaciones que llevan a los operadores de este sector a 
securitizar, particularmente al rubro del entretenimiento 46 , son de distinto 
orden. Para los artistas y deportistas, por ejemplo , la motivación principal es 
obtener financiamiento a un más bajo interés; para los productores de pelí­
culas u otros bienes culturales aptos para la securitización , como los 
softwares, la ventaja principal es la de financiarse sin separarse definiti va­
mente de los derechos que garantizan dicho financiamiento ; para los 
financistas de los proyectos , la causa decisoria es disminuir sus cuentas de 
obligaciones , que exigen cierta detracción de fondos propios . 

5.6. Moratoria nuclear 

Con el objeto de buscar una salida eficiente, desde el punto de vista 
financiero, al crédito que el Estado había contraído con las empresas eléctri­
cas con ocasión de la paralización de las construcciones de centrales nu­
cleares, se diseñó un proceso de financiación sustentado en la securitización 
de dichos créditos. En este esquema, parecidos al de la securitiz.ación hipo­
tecaria , los créditos que se ceden a fondos de tituliz.ación son de naturaleza 
pública , por cuanto reconocen un derecho de crédito de las empresas eléc­
tricas frente al Estado , materializ.ado en una compensación fijada por ley. El 
crédito viene respaldado por los flujos provenientes de la tarifa eléctrica que 
pagan los usuarios por el consumo 47 • 

46 Usua lmente se dice que el sector de la industria del entretenimiento es el que posee las mejores 
perspectivas para las operaciones de securit ización; pero, ¿qué razones motivan dicha prefe­
rencia? Según la doctrina, son las siguientes: a) dichos activos generalmente tienen un historial 
fácil de rastrear si nos remont amos hacia el pasado; b) la propi edad intelectual puede ser 
fácilmente separada de su propi etario o autor sin perder su valor. Esto le agrega liqu idez a los 
activos, reduciendo, por ende, los riesgos implícitos, apunt a FERRERO, "Apuntes sobre la 
securiti zac ión", cit. , pág. 42-8 . 

47 Los gobiernos de España e Italia han utilizado con éxito la securitización en este sec tor. El 
primero reguló, como modal idad específica de titulización de activos, los denominados "Fon­
dos de Tituli zación de la Morator ia Nuclear", mediante Ley 40/ 1994, de Ordenació n del 
Sistema Eléctrico, Disposición Adcional 8'. Véase GóMEZ-JoRDANA - LAVILLA, "La tituli zación 
de los derechos de compensac ión por la denominada morato ria nuclear: antecedentes y régi­
men ju rídico", en Revista de derecho bancar io y bursá til , Madrid , 1996, núm. 64 , pág. 94 7 
ss. ; VAzQUEZ ÜRG AZ, "La titulizac ión de activos en España", en Boletín j urídico derecho.co m, 
Madr id, 2002, núm. 51, pág. 4. 
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5.7. Infraestructuras 

Durante los últimos años se ha puesto de manifiesto para las diferen­
tes administraciones públicas la necesidad de redefinir su papel en la finan­
ciación de infraestructuras, de forma que sea posible compatibilizar su polí­
tica presupuestaria con el mantenimiento de un nivel de inversión que per­
mita adecuar las dotaciones de infraestructuras, equipamientos y servicios 
públicos con los países de nuestro entorno. En este sentido, se han logrado 
importantes avances, propiciando un cambio cultural en el ámbito de la fi­
nanciación público-privada, lo que ha facilitado la utilización de instrumentos 
de financiación estructurada, como el project finance, el leasing interna­
cional, el peaje en sombra, la securitización, por citar algunos 48• 

Para la financiación de infraestructuras y servicios, usualmente, se 
echa mano a dos alternativas diferentes, que se relacionan directamente 
con el tipo de empresa que asume la iniciativa para realizar la operación. 
Frente a una iniciativa del sector público, fundamentada en la tendencia 
actual de la descentralización en la gestión de infraestructuras y servicios 
públicos, hallamos la tradición anglosajona del private finance initiative, 
apoyada en el desarrollo de negocios privados. Entre las áreas de aplicación 
en infraestructuras se incluyen las obras hidráulicas, las carreteras, ferroca­
rriles, puertos y aeropuertos, grandes superficies, polígonos industriales, etc .; 
en el sector energético se toman en cuenta los residuos sólidos, biomasa , 
minicentrales hidroeléctricas, parques eólicos, cogeneración , energía 
fotovoltaica, etc. 

En el sector de los servicios públicos, el potencial de desarrollo se 
advierte, entre otros, en los proyectos de residencias de ancianos , parques , 
reservas nacionales, suministro de agua, residuos sólidos urbanos , servicios 
funerarios y vivienda social. Muchas veces, el desarrollo de estos proyectos 
se circunscribe en el ámbito de !a concertación público-privada, que permite 
que determinados proyectos, no son viables económicamente en sede es­
trictamente privada, adquieran sentido gracias a la integración de los intere­
ses públicos y privados, adoptando la forma jurídica de la concesión 49 • 

48 Cfr. FRANCO - MUÑoz, "Titulización de infraestructuras y servicios públicos. Especial refe­
rencia al sector de las autopistas", en Actualidad fin anciera, cit., pág. 61 . 

49 Cfr. FRANco - MUÑoz, "Titulización de infraestructuras", cit., pág. 61 . 
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Particularmente, la construcción de obras de infraestructura vial se 
desarrolla a través de tres fórmulas financieras : a) financiación presupues­
taria , del gobierno central, regional o municipal ; b) financiación a cargo de 
los usuarios de la infraestructura ; e) financiación mixta , en los que el pago 
es compartido por el Estado y los usuarios 50 • 

La securitización de activos vinculados a las autopistas toma como 
base , por lo general , el modelo concesional , aunque puede adecuarse a cual­
quiera de los otros . La cartera de activos , que sirve de base para la emisión 
de valores, se conforma usualmente por los derechos de peaje futuros y por 
los ingresos procedentes de la explotación de las áreas de servicio de la 
autopista. 

6.-Función de la securitización 

La securitización de activos funciona como una herram ienta que agiliza 
Y elimina las intermediaciones , permitiendo el acceso a una inventiva de instru­
mentos de mercado , llevando a la banca comercial hacia una verdadera muta­
ción en la estructura del activo y de los riesgos. Permite , en consecuenc ia, una 
elevada flexibilidad en el asset-liability management , consistente , por ejem­
plo: en la remoción de los créditos del activo y de las reservas y financiamiento s 
del pasivo ; en el pronto abandono de sectores considerados no estr atégicos 
para concentrarse en el "cuore business" (reposicionamiento estratégico ); en 
el mejoramiento de la liquidez empresarial; en la posibilidad de obten er 
financiamientos acordes con las características del activo ; y en la oportunidad 
de entrar al mercado del ahorro , estableciendo relaciones con invers ionis tas 
institucionales y con mercados intemacionales 51• 

Adem ás, dicha estructura aparece como un mecanismo financiero que 
mejora el encaj e financi ero de las empresa s del sist ema bancario , ya que per-

50 Para esta forma de financiación pública-privada se utili zan dos modelos: el alemán y el peaje 
en la somb ra. En el primero, la administración hará un pago único en el momento de la 
termin ación de la obra, obl igándose el contratista a financ iar la construcción ade lantan do las 
cantidad es necesar ias hasta que se produzca la recepción de la obra terminada; en el segu ndo, 
se combinan aspectos de fi nanc iación privada con la financ iación presupuestaria, util izando 
el régimen de concesió n como método de gestión. Al final de la conces ión, los activos cons­
truidos revierten a la administración. Véase FRANCO- MUÑoz, "Titulización de infraestructuras" 
cit., pág. 66 . • 

51 Cfr. CARNO VALE, "La carto larizzaz ione dei cred iti", cit. , pág. 483 . 
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mite reemplazar créditos inmovilizados por activos de mayor liquidez 52 • Esta 
operatoria, al mismo tiempo que mejora la calidad de los créditos , disminuye el 
riesgo crediticio del inversor y, en efecto, disminuye los costos de financiamiento 
del emisor de los securities. Como sabemos , se mejora la calidad de los crédi­
tos cuando se transforman acreencias que no contaban con instrumentación 
fácilmente transferible, en títulos valores negociables libremente, transmisibles 
por endoso o simple entrega , al tiempo que se abre un mercado secundario 
amplio mediante la oferta pública; se disminuye el riesgo de crédito cuando 
dichos títulos se transforman en títulos valores garantizados con hipotecas, pren­
das u otras garantías; y, al disminuirse los riesgos , que es un componente del 
precio, se disminuyen los costos de obtención de fondos para los bancos y 
entidades financieras 53• 

La securitización, vale agregar, ofrece a las entidades crediticias o de 
seguros una fórmula complementaria de financiamiento por recurso directo al 
mercado financiero 54 • Permite, igualmente, repartir entre organismos especia­
lizados las diferentes funciones de la intermediación bancaria : entrega de crédi­
tos, gestión, recubrimiento de créditos y captación del ahorro. Abre , en definiti­
va, nuevas perspectivas de competencia y de ganancias sobre productividad , 
permitiendo una baja del costo del crédito, tan escaso y costoso en nuestro 
mercado nacional. 

7.- Ventajas de la securitización 

La securitización es un mecanismo que ofrece diversos beneficios a cada 
una de las empresas intervinientes en el proceso ; aquí interesa destacar las 
ventajas ofrecidas tanto a las empresas originadoras como a las inversioni stas. 

52 Particularmente, la securitización de los préstam os ban cario s represe nta un efic az instrum en­
to para lograr la reestructuraci ón de los acti vos de las empresas ban car ias, apunt a LEMBO, 
"L' iter storico della nuova legge", cit., pág. 221. 

53 En el caso de los bancos y empresas financier as, la sec uriti zac ión les permite hacer di sponi­
bles y prestables recursos financiero s inmovili zados, recreando el cicl o de présta mos, hacien­
do más eficiente y rentable la gestión operativa, y minimizando los costo s de capt ación de los 
recursos originarios y de otor gamiento de los préstamo s anterior es . D e tal form a, los bancos 
recuperan antes sus créditos y pueden volver a prestar esos recur sos recup erado s, re inici ando 
así el ciclo de préstamos. Esta operatoria se puede repetir var ias veces, con el consiguiente 
beneficio para la entidad crediticia y para la eco nomí a general, opin a Y!LLEGAS, Op eracio nes 
bancarias, Buenos Aires, 1996, t. 11, pág. 275 ss . 

54 Cfr. LEYVA SAAVEDRA, "Securitización", cit., pág. 134; GARCÍA M ORENO - FoRNIELES ALEMÁN, 
"La titulización", cit. , pág. 5; ÜOLDEMBERG, " Fond os comun es de inversión y fid eico misos 
finan cieros. Tratamiento impositivo", en GERSCOVICH (dir. ), Derecho ban cario, cit. , pág. 443 . 
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7.1. 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 tendría? La doctrina señala los 
siguientes: 

a) Incrementa sus fuentes alternativas de financiamiento , ya que le permite 
obtener liquidez a partir de activos ilíquidos. Esto sucede porque al origi­
nar un proceso de securitización, la empresa reemplaza activos ilíquidos 
o de lenta rotación por dinero en efectivo. Da liquidez donde antes no lo 
había o se producía a un muy alto costo. Esto mejora, sin duda, los 
indicadores financieros de las empresas, pues moviliza sus activos para 
obtener efectivo. La movilización se logra mediante la transformación 
de dichos activos en títulos negociables en el mercado de valores. La 
originadora no tiene que esperar que transcurra el plazo establecido para 
que tales instrumentos crediticios se tomen exigibles y puedan ser co­
bradas, simplemente las convierte en efectivo mediante un proceso de 
securitización. Con los recursos obtenidos, la empresa originadora puede 
financiar el desarrollo de nuevos proyectos y, con ello, estaría generando 
nuevos activos que posteriormente podrán ser securitizados . 

b) Mejora sus ratios financieros. Dependiendo de la estructura utilizada, la 
empresa originadora puede mejorar dichos ratios, puesto que tanto los 
activos securitizados como los pasivos derivados de la emisión devalo­
res, en el caso de emisión de valores que representen un derecho de 
crédito, no se contabilizan en el balance de la originadora 55 • Los prime­
ros porque son excluidos al ser aislados y los segundos porque el crédito 
es emitido contra un patrimonio distinto. Esto es particularmente impor­
tante para empresas del sistema financiero , que pueden readqui rir la 
capacidad de otorgar nuevos préstamos sin violar las normas impuestas 
por la legislación financiera respecto al límite de activos ponderados por 
riesgo con relación a su patrimonio56 • 

55 Cfr. GARCÍA MORENO-FORNIELES .ÁLEMÁN, "La titulización", cit., pág. 7; LEÓN M1RAN1JA, "Las 
titulizaciones", cit., pág. 11. 

56 En opinión de NoRTON, uno de los beneficios que la securitización de activos brind a a las 
empresas bancarias y financieras es la capacidad de mejprar su situación patrimoni al al 
desafectar los activos del balance sin reducir el capital en forma proporcional ("Securitización 
de activos", cit., pág. 532). 
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e) Obtiene financiamiento a un menor costo. Esto se explica porque la em­
presa, al efectuar una emisión de valores mobiliarios mediante un proce­
so de securitización , obtiene recursos directamente de los inversionistas 
evitando, en efecto, la intermediación financiera tradicional y sus corres­
pondientes costos. Este bajo costo de financiación resulta todavía más 
atractivo si el volumen a securitizar es significativo. 

d) Elimina posibles pérdidas derivadas de la falta de calce del interés que 
generan tales activos con relación a los pasivos asumidos para adquirir­
los. En la intermediación financiera, como se sabe, uno de los mayores 
riesgos del intermediario estriba en el posible des balance de tasas, plazos 
e incluso monedas, entre su captación y los activos que origina. La 
securitización le permite realizar un proceso cronológicamente inverso al 
que en lo normal se desarrolla en el sistema financiero, en virtud de que 
las condiciones del pasivo del patrimonio autónomo, esto es, de los valo­
res securitizados, coinciden con las características del activo respectivo . 
De allí que se diga que el patrimonio autónomo nace calzado , dado que la 
estructura de tasas, plazos y moneda del pasivo responde a las caracte­
rísticas de activos financieros preexistentes, generadores de un flujo de 
caja predecible . 

e) Permite reorganizar el flujo de caja de los activos subyacentes y emitir 
valores con las características del inversionista al cual se quiere llegar. 
Igualmente, al ser posible la emisión de valores de características Y ries­
gos distintos con respaldo en el mismo conjunto de activos , su colocación 
puede efectuarse entre un universo más amplio de inversionistas , lo que 
incrementa las posibilidades de éxito de la emisión. 

f) Pennite acceder a otro tipo de inversionistas. La posibilidad de emitir 
valores con características distintas a los activos que les sirven de res­
paldo le permite acceder a nuevos segmentos de inversionistas, lo que no 
podría lograr si la emisión la efectuara en forma directa, por lo que a 
mayores fuentes de recursos , mayores posibilidades de obtenerlos en 
forma más económica . 

g) Posibilita la obtención de precios de mercado en la transferencia de los 
activos, evitando, en consecuenci a, la necesidad de transferirlos con el 
descuento respectivo con el que se acostumbra transferir los activos 
ilíquidos. 
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h) Brinda un mayor nivel de liquidez y, en efecto, una mayor capacidad de 
inversión y crecimiento a las empresas 57• 

i) Posibilita el spread o ganancia por diferencial entre tasa de crédito y el 
precio de la securitización, cuando se transmiten los valores securitizados. 

7.2. Para los inversionistas 

a) Ofrece al inversionista valores mobiliarios con bajo riesgo y alta rentabi­
lidad. Los valores que se emitan en un proceso de securitización, al con­
tener el derecho exclusivo de dirigirse contra activos específicos, ofre­
cen un menor riesgo en comparación a los valores que emita directa­
mente la originadora , los cuales otorgan un derecho similar al resto de 
sus acreedores ( en el caso que se emitan valores que representen un 
derecho de crédito), de dirigirse contra la masa de activos . Esto es par­
ticularmente cierto cuando la calidad del crédito de la originadora es más 
baja que algunos de sus activos . 

b) La securitización otorga una alternativa de inversión con riesgo determi­
nado y, al mismo tiempo, ofrece una fórmula simple de evaluación del 
riesgo a los inversionistas institucionales 58 . En los títulos de deuda tradi­
cionales, como sabemos, la calificación del riesgo se hace sobre la capa­
cidad de pago de la empresa emisora ; en tanto que en los títulos 
securitizados el riesgo se califica en los títulos mismos y en los activos 
que lo respaldan, independientemente de la calidad de la empresa 
originadora y del riesgo de ésta. 

e) Brinda mejores posibilidades de retorno al capital de los inversionistas. 
Esto permite una mejor posición para el inversionista , pues se eliminan 
los costos de intermediación tradicional pudiendo el inversionista obtener 
por parte del emisor una tasa de interés mayor a las tasas pasivas del 
sistema financiero. 

57 Sirve como instrumento en la gestión de riesgos de crédito , al pennitir , por ejemp lo, ampliar 
líneas de crédito totalmente ocupadas con ciertos clientes , opina LEóN MIRANDA , " Las 
titulizacione s", cit., pág. 4. 

58 Los inversionistas ven en los procesos de securitización una ampliación de sus posibilidade s 
operativas , individualizando nuevos instrumentos que se colocan entre el sector accionario y 
el obligacional introduci endo un concepto bastante nuevo detenninado por el buen fin de los 
créditos cedidos, como único medio para el reembolso de la inversión , explica LEMBO, "L' iter 
stor ico della nuova legge", cit. , pág. 221. 
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7.3. Para el mercado 

a) Contribuye al desarrollo del mercado de valores y, por ende, a una 
menos costosa y más eficiente forma de asignación de recursos. La 
securitización, al introducir nuevos valores mobiliarios, incrementa los ya 
existentes en el mercado, permitiendo a los inversionistas contar con 
nuevas opciones para la diversificación de sus carteras y, con ello, ma­
nejar mejor el riesgo de su inversión. 

b) La securitización es una herramienta tanto para promover la 
desintermediación financiera indirecta como para modificar el rol tradi­
cional de las empresas del sistema f"manciero59 . Para estas empresas, 
sin duda, representa la creación de una fuente alterna de liquidez , dife­
rente a la captación tradicional de depósitos . 

8.- Nota conclusiva 

La securitización quizá no pueda ser la mejor alternativa para las gran­
des empresas; pero sí puede ser la más óptima para las empresas que necesi­
tan contar con grandes sumas de dinero , a bajo interés, para financiar sus pro­
yectos de expansión e intentar, en efecto, una mejor posición en el mercado. 
Así lo entendió, en el Perú, el Grupo Económico Wong, que decidió echar mano 
a la securitización de activos, particularmente al fideicomiso de titulización , para 
obtener US$ 50 millones para financiar sus nuevos proyectos de Hipennercados 
Metro60• Ojalá, pronto, más empresas recurran a esta estructura financiera Y 
dejen de ser simples observadoras para convertirse en verdaderos protagonis­
tas del mercado. 

59 Cfr. LEYVA SAAVEDRA, "Sec uritización ", cit. , pág. 135 ; GARCiA MORENO - FoRNIELES ALEMÁN , 

"La titulización" , cit., pág. 5; TAPIA HERMIDA, "Los fondos de titulización ", cit., pág. 121. 
6° Con este propósito, las empresas originadoras (E. Wong e Hiperrnercados Metro) trasfirieron 

en fideicomiso a la empresa Fiduciaria (lntertítulo s Sociedad Titulizadora) los derechos sob re 
los flujos derivados de las ventas futuras que efectúe en los locales , a través de las Tarjetas de 
crédito y/o débito elegidas, según el Acto constitutivo, con la finalidad de qu e ésta las incor­
pore al patrimonio fideicometido. Véase AcEVEDO-FERNÁNDEZ " La titulización de activos . E l 
caso Wong", en Medio empresar ial, Lima, 2002 , núm . 45 , pá~. 39 ss. 


