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1.- Nota introductoria

En los altimos afios han ido tomando posicién tanto en el mercado inter-
nacional como nacional institutos contractuales inéditos, conocidos en sede
empresarial o financiera como productos o derivados financieros (financial
derivatives). Referentes de estos nuevos productos son los swaps', particular-
mente los de divisas y los de tipos de interés?, los futuros financieros®, las opcio-

! Entoda lahistoria de los mercados financieros, ningiin 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 més simbélico del nuevo entorno financie-
ro internacional. Gracias a este contrato, que tuvo Como protagonistas en su primera operatoria
en 1981 a la IBM y al Banco Mundial, cada parte puede cumplir con su prestacion, general-
mente de pago, a un menor costo.

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

més simple, conocida como plan vanilla, consiste en que una de las partes sc obliga a entregar

unatasa flotante y a recibir una tasa fija, micntras que la contraparte s¢ obliga a recibir una tase
flotante y a entregar una tasa fija. El swap viene operando, usualmente, bajo dos mo@ﬁlldadesi
detipos de interés (interes rate swap) y de divisas (foreing currency swaps). En el primero, las
partes intercambian dos clases de pagos de intereses, basados sobre dos diferentes métodos de
calculo (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 divisa, compuestos por intereses y la
amortizacién del capital principal. En los dltimos afios, el swap ha extendido su campo de
accion a las materias primas y a los indices burstiles, lo que ha permitido la aparicién de ofras
modalidades, a saber: forward swap, options swap, credit spread swap, credit default swap,
etc. Véase Diaz Ruiz, “El contrato de swap”, en Revista de derecho bancario y bursdtil,

Madrid, 1989, nim. 36, pag. 733 ss.; Cuenca MIranDA, “Los derivados de erédito: el contrato
de credit default swap™, en Revista de derecho bancario y bursatil, Madrid, 2001, ntim. 78,
pag. 12 ss.

Con ladenominacién “futuros financieros”, traduccién del inglés financial futures, se designa
una figura contractual nueva <reada por los protagonistas del trafico financiero nortcamericano
para dar respuesta a diversos fenémenos econémicos de la época. La conformacion del contra-
to parte del propésito de reducir o eliminar los costes de transaccion asociados a las operacio-
nesa plazo fijo o forwards tradicionales; la eliminacién de tales costes se produce mediante la
celebracién y ejecucién 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 rectora (Clearing House) los registra, compensay liquida,
actuando como compradora ante el sujeto vendedor y como vendedora ante el comprador.
Véase Vicent ChuLia, Introduccion al derecho mercantil, Valencia, 2001, pag. 835; laLesias
PRAD_J\, “El contrato de futuros financieros. Una sintesis de su caracterizacion y régimen
Juridico”, en Diaz Ruiz — Larraca (dirs.), Los mercados espaiioles: opciones y futuros finan-
cieros, Madrid, 1995, pig. 233 ss.; CoNTRERAS, ““Las garantias del contrato de futuros financie-
ros”, en Revista de derecho bancario y bursitil, Madrid, 2003, nam. 89, pag. 129 ss.
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nes financieras?, los derivados de acciones®, 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 activos’. La creacion de estos
instrumentos negociales obedece a razones tanto juridicas como econémicas,
como son los avances tecnologicos, la nueva reglamentacion, la eficacia y efi-
ciencia en el almacenamiento y procesamiento de la informacion y la creciente
volatilidad de los tipos de interés en el mercado financiero.

Estos factores, aunados a otros, han permitido que la securitization se
convierta pronto en uno de los productos financieros mas modernos*y, al mis

Las “opciones financieras” (financial options) son contratos a plazo que tienen por objeto
valores, préstamos o depdsitos, indices, futuros u otros instrumentos financieros que tienen
normalizado su importe nominal, objeto y precio de ejecucién. En estas opciones (opcion de
compra: call option; opcion de venta: put option) la decision de gjecutarlos o no es derecho de
las partes adquirido mediante el pago a la otra de una prima acordada. El tomador de la opeion
financiera puede decidir realizar la compraventa del activo subyacente o bien el pago efectivo
de una cantidad determinada en relacién con el precio de dicho activo. La diferencia entre

futuros y opciones es que los primeros son contratos en firme y las segundas condicionales o,

mejor, potestativos. Véase AGUIRRE Ropricuez, “Los mercados de opciones”, en Revista de

derecho bancario y bursdtil, Madrid, 1986, nim. 21, pag. 117 ss.; BAREGIL, “Los contratos de
opcitn sobre acciones”, Revista de derecho bancarioy bursdtil, Madrid, 1998, nim. 69, pag.

49 ss.; SANCHEZ AnDRES, “Opcion (financiera)”, en Enciclopedia juridica, Madrid, 1995, vol.

111, pag. 4588 ss.; GaLasso, “Options ¢ contratti derivati”, en Contratto ¢ impresa, Padova,

1999, niim. 3, pag. 1269 ss.

Un derivado de acciones (equity derivative) es un contrato o, simplemente, un valor cuyo

precio sube o baja segan las oscilaciones de un indice de mercado al cual estd vinculado. Puede

adoptar la forma de una opcitn, de un warrant, de un swap, de un bono o de cualquier otro
instrumento. Uno de los productos derivados basados en indices norteamericanos o europeos,
de reconocida aceptacion, ¢s el S & P o Nikei. Véase MorLes HERNANDEZ, “Los mercados
organizados de productos financieros derivados y los mercados over the counter”, en Vniversitas,

Bogota D.C., 2000, nam. 100, pag. 107.

6 Elunbundling es una lécnica negocial que consiste en la separacion, disgregacion o division de
una accién en sus diversos componentes econémicos, los cuales pueden ser vendidos a dife-
rentes personas; por ejemplo, los dividendos ordinarios, los aumentos de dividendos o los
dividendos extraordinarios, los incrementos de precios de la accién en el mercado, etc. Otra
técnica consiste en dividir los derechos de la accion en derecho a votar y a cobrar dividendos,
asi como el derecho al aumento de valor de mercado por encima de una nivel determinado,
apunta Mories HernANDEZ, “Los mercados organizados”, cit., pag. 107.

7 Cfr. ApeLt, “Técnicas financieras utilizadas en el mercado de capitales internacional”, en

Revista de derecho bancario y bursdtil, Madrid, 1994, nim. 56, pag. 1017.

Dos de las innovaciones més importantes producidas en los ochenta han sido la securitization

de una amplia gama de productos financieros y la evolucion de los intermediarios financieros

como proveedores de instrumentos de gesti6n de riesgos, sefiala CampseLL, “Innovation in fi-

nancial intermediation”. en Bussines horizons, New York, 1989, noviembre-diciembre, pig. 70.
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mo tiempo, mas importantes para facilitar a las empresas el acceso a los mer-
cados de capitales®. La securitizacion ha supuesto una transformacién trascen-
dente en la practica de los sujetos participantes en los mercados de capitales.
De alli que se advierta a las instituciones bancarias y financieras avidas de
nuevos fondos y nuevas formas de generar comisiones; a los prestatarios de-
seosos de reducir el costo de su financiacion, buscando, pues, nuevas vias de
acceso al mercado de capitales!'®; la aparicion de bancos de inversion encarga-
dos de la colocacién, creacion de mercados y contratacion de los valores res-
paldados por activos; y de inversores que optan por valores de alta calificacion,
con mayor proteccion frente a una posible rebaja del rating, ofreciendo, con
frecuencia, mayores rendimientos que los valores de similar calidad crediticia.
Todo esto llevé 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 securitizacion ya no se considera mas un tltimo
recurso para obtener fondos. Hoy en dia es considerada como una herramienta
financiera sofisticada; una manera inteligente de abordar las necesidades fi-
nancieras, mas que un mecanismo para aquellas empresas que tienen proble-
mas de liquidez**. La securitizacion es, pues, una alquimia que funciona, y real-

® Lasecuritizacién no s6lo le permite ¢l acceso a ciertas empresas al mercado de capitales, sino
que, ademés, éste se lleva a cabo con una verdadera reduccién en sus costes financieros; €s
decir, acceden al mercado a un menor costo. Véase Scuwarcz, “La alquimia de la securitizacion
de activos”, en Thémis, Lima, 2000, nim. 40, pag. 113.
% 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 inversién de riesgo), de amortizacion a largo y mediano
plazo; el segundo incluye los activos financieros a corto plazo y elevada liquidez, incluso los
Ppagarés del tesoro y los bonos bancarios y cedulas hipotecarias; y el tercero se refiere a
fll:rivos de caja: depdsitos de dinero transferibles entre empresas del sistema financiero,
incluido el Banco Central de Reserva. Véase Vicent C HULIA, Introduceién al derecho, cit.,
pag. 744. El mercado de capitales cubre una perspectiva mayor a las necesidades financieras
de las empresas, pues se encuentra referido a recursos a mediano y largo plazo, necesarios al
financiamiento de nueva inversion productiva. La funcién de este mercado consiste en incentivar
¥ promover la formacién de ahorros, y facilitar la transferencia de recursos de los deposita-
ros (unidades de superdvit) hacia aquellos que los necesitan para destinarlos a inversion
{umdédes de déficit), escribe Serra, £l mercado de capitales en el Perii, Lima, 1999, pag. 3.
En su intervencién en la Comisién de “Banking, Housing and Urband Affairs” del Senado en
octubre de 1988, Lowell Bryan sefial6 que en el plazo de diez afios, el ochenta por ciento 0
Tﬂiﬁ d_e los nuevos préstamos serian transformados en valores. Véase De REMEDIOS,
T’I,tullzaciﬁn ¥ activos hipotecarios: reflexiones sobre la experiencia Jjuridica norteamerica-
na’, en Revista de derecho bancario y bursdtil, Madrid, 1995, niim. 58, pag. 428.
Cll’r. NauvsGuTon, “El mecanismo de titulizacion se extiende por Europa”, en Actualidad
Financiera, Monografico, 3° Trimestre, Madrid, 1998, pag. 42. La securitizacién, opina
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mente funciona porque es una “financiacién a medida”, que permite la
optimizacién de una operacién financiera por medio de elementos tributarios,
crediticios y contables!?.

La novedad de la securitizacion radica, fundamentalmente, en el hecho
que la movilizacion de los créditos se lleva a cabo con figuras distintas de aque-
llas tipicas de la intermediaci6n 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 cesién 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 intervencion de una tercera empresa, conocida como special
purpose company (SPC) en el mercado financiero internacional'. Nos en-
contramos, pues, ante una nueva técnica financiera que permite convertir acti-
vos iliquidos y heterogéneos en activos liquidos y homogéneos.

Esta estructura financiera, que acoge varias operaciones y diversos su-
jetos, se articula, sustancialmente, en tres fases, a saber: a) individualizacion de
los activos (asser) con el objeto de una securitizacion; b) cesion de los activos
a una sociedad de propésito especial (SPE); ¢) emision y colocacion de los
valores mobiliarios representativos de los activos cedidos. En la individualiza-
cién 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 titulos emitidos. A su turno, la emision y colocacién de los valores
securitizados debe responder tanto a las exigencias de los inversionistas como
del mercado'®.

Ferrero, es una forma bastante sofisticada de reingenieria financiera, que permite al tomador
de crédito o prestatario recaudar fondos cn basc a sus ingresos futuros. Este proceso implica
que pueden ser negociados, en ciertos mercados de valores, aquellos activos liquidos que
normalmente tienen una rotacién muy baja (“Apuntes sobre la securitizacién de derechos de
propiedad intelectual”, en Gaceta juridica, Lima, 1998, t. 61, pag. 37-B).
3 Cfr. Leyva Saavepra, “Securitizacion de activos”, en Revista juridica del Perii, Trujillo, 2001,
nam. 19, pag. 122; Ip., “Contratos de financiamiento™, en Vniversitas, Bogota D.C., 2001,
nim. 102, pag. 406.
Cfr. BochiccHio, “La cartolarizzazione dei crediti: sinergie tra intermediazione creditizia ed
intermediazione mobiliare™, en /i diritto fallimentare e delle societa commerciali, Padova,
2000, nam. 5, pag. 977.
Cfr. CarnovaLE, “La cartolarizzazione dei crediti (lanuova normativa e i profili di vigilanza)”,
en Diritto della banca e del mercato finanziario, Padova, 2002, nim. 3, pag. 477 ss.
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15



102 José Leyva Saavedra

Apuntada la novedad e importancia de la securitizacion de activos en los
mercados financieros, corresponde delimitar ahora el ambito de estudio de nuestro
trabajo, que es, fundamentalmente, la funcion y las ventajas de esta estructura
financiera, aunque también dedicamos, de paso, algunas lineas a los activos
securitizables.

2.- Definicion de securitizacion

El término securitization, que deriva de la palabra inglesa securities,
tampoco ha escapado de la vieja costumbre de la rebautizacion'®. La doctrina
espafiola, por ejemplo, ha propuesto los vocablos securitizacién'’, titularizacién'
y titulizacion®; la francesa, ritrisation; y la italiana, cartolarizzazione®®. Algu-

Sobre el término securitization, véase Friouan, “La securitization come strumento di smo-
bilizzo di crediti di massa (profili di diritto privato europeo)”, en il Foro italiano, Roma,
1995, parte V, pag. 295; BONTEMPI — SCIAGLIARINI, La securitization, Milano, 1999, pag. 52.
Cfr. AGuire, “La securitizacion de los mercados de crédito”, en Curso de introduccion a la
bolsa, Madrid, 1987, pag. 40 ss.; Scuwarcz, “La alquimia de la securitizacion™, cit., pag. 113
ss.; Lisoprawska, “Securitizacién”, en Lisoprawski — Kieer, Fideicomiso. Dominio fiduciario.
Securitizacion, Buenos Aires, 1995, p4g. 6 ss.; PAGLANTONIO, Fondos comunes de inversion,
Buenos Aires, 1995, pag. 28 ss. El término securitizacion, cabe sefialar, deriva de la
castellanizacién del vocablo inglés britanico securitisation y del americano securitization.
Cfr. LEVENFELD — SancHez, “La titularizacién de los préstamos hipotecarios™, en Revisia
espafiola de financiacion a la vivienda, Madrid, Primavera 1989, pag. 107 ss.
Cir. ALMOGUERA, La fitulizacicn crediticia (un estudio interdisciplinario), Madrid, 1998, pag.
25 ss.; Garcia Moreno — FornieLEs ALEMAN, “La titularizacién de activos: una interesante
alternativa para la mejora de liquidez de las entidades financieras”, en Actualidad financiera,
Madrid, 2000, nam, 3, pég, 3 ss.; Taria Hermia, “Los fondos de titulizacién de activos ¥
sus sociedades gestoras. Comentario urgente del Real decreto 926/1998", en Revisia de
derecho bancario y bursdtil, Madrid, 2000, nam. 77, pag. 119; Aronso GONZALEZ,
*Titulizacién: mucho més que emitir bonos”, en Cuadernos de estudios empresariales,
Madrid, 2001, pag. 31 ss. En opinién de MADRID PARRA, la expresién titulos valores no tiene
por qué incluir los valores representados mediante anotaciones en cuenta, inica modalidad
que admite la ley espafiola reguladora de la materia (Ley 19/1992). De alli lo forzado de la
expresion titulizacion, término mas estrecho en su contenido que el anglosajon securities, quUe
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, ntim. 44, pag. 21 ss.).
La Legge niim. 130, del 30 de abril de 1999, utiliza la denominacién “cartolarizzazione dei
crediti”. Al respecto, véase Mamveri, “Prime osservazioni sul disegno di legge in tema di
cartolarizzazione dei crediti”, en Banca, borsa e titoli di crediti, Milano, 1999, vol. LII, nam.
1. pag. 235 ss.; RuceiLay, “La legge sulla cartolarizzazione dei crediti”, en Giurisprudenza
commerciale, Milano, 1999, nim. 2, pag. 411 ss.: Bocuicomo, “La cartolarizzazione dei
crediti”, cit., pag. 977 ss.; GeniLe, “L'applicazione della legge sulla cartolarizzazione ai fondi
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nos autores, inconformes con la propuesta espafiola, prefieren utilizar otras
denominaciones, como bursatilizacion o valorizacion. La ley peruana y su re-
glamento®', siguiendo una vez mds a la ley espaiiola (Real decreto 926/1998),
utiltzan el término titulizacion. Por nuestra parte, creemos que se debe utilizar la
denominacién inglesa no sélo por la dificultad de su traduccién sino por su
aceptacion y reconocimiento en el mercado financiero internacional; pero, si se
desea contar con una propia en espaiiol, bien puede ser la traduccion literal,
esto es, “securitizacion”, ya que el vocablo “titulizacion”, utilizada por la ley y
un sector de la doctrina nacional®, nos dice poco de la operacion misma. Pre-
ferimos, por ende, utilizar indistintamente el término original securitization o el
de securitizaci6n, ya que ésta cada dia goza de mayor aceptacion®.

Ladificultad para formular una definicion de securitizacion estriba en el
hecho que dicho vocablo ha sido utilizado para describir una amplia gama de
transacciones, desde el activo hipotecario mas simple hasta las emisiones mas
complejas con varias clases de deuda y acciones referidas a un solo activo.
Gran parte de los trabajos sobre esta institucion negocial hacen alusion a la
combinacion de activos y a su posterior venta a los inversores institucionales o
particulares. Veamos algunas definiciones.

En sentido amplio, explica Estour, la securitizacién consiste en reempla-
zar o transformar las concesiones tradicionales de créditos bancarios gracias a
una emisién y colocacién piblicas de titulos negociables. Estos titulos resultan,

comuni di credito”, en Banca, borsa e titoli di erediti, Milano, 2000, vol. LIIL, nim. 6, pag.
235 s5.; VenTURA, “La cessione dei crediti vantati nei confronti di soggetti pubblici, in particolare
la cartolarizzazione del credito”, en [http:/www.diritto. it/articoli/civile/ventura.htm 1], pag.
4; Bessong, “Cartolarizzazione dei crediti. Soggetti. Disciplina delle attivitd. Garanzie di
pubblica vigilanza™, en [http://www.studiocelentano.it/lenuovevocideldiritto/testi/
bessone_021001.htm], pag. 1.
2 Dicha estructura financiera estd regulada, en el Perd, por la Ley del Mercado de Valores
(LMV), Deereto Leg. 861 (22/10/1996), reglamentada mediante Resolucion Conasev N°001-
97-EF/94.10 (RPT), y refundido en el Texto Unico Ordenado de la LMV, D.S. N® 93-2002
(15/7/2002).
En esta linea estdn, entre otros, ALcazar, “La titulizacion de activos en el Pert”, en Revista
Juridica del Peri, Trujillo, 1995, niim. 4, pag. 178 ss.; Denecri, “La titulizacion de créditos
hipotecarios™, en Thémis, Lima, 1997, nam. 35, pig. 65 ss.; Benavipes, “Titulizacion de
activos: aproximaciones a su desarrollo en el Perii”, en Estudios sobre el mercado de valores,
Lima, 2000, pag. 143 ss.; Lazo — DE RoMARA, “Titulizacion de activos”, en Huavanay
(comp.), Contratos, Lima, 2002, pag. 601 ss.
B Cfr. Levva Saavepra, “Securitizacion™, cit., pag. 126; Lisoprawskr, “Securitizacion™, cit., pag.
11; PaoLanTonio, Fondos comunes de inversion, cit., pig. 180 ss.
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sea de una creaci6n de instrumentos financieros (por ejemplo, los commercial
papers respaldados por un banco), sea de una transformacién 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-
cion de créditos en partes de un organismo de colocacién de valores, creado
especialmente a esos fines (por ejemplo, el fondo comiin de créditos)™.

LEMBO, por su parte, sefiala que la operacion de cartolarizzazione, lla-
mada también securitisation o titolarizzazione, consiste en la cesion de “blocchi
di crediti tra loro omogenie da parte di una societa ad una altra [detta veicolo o
special purpose vehicle (SPV)] che li acquista e, nel contempo, si financia
emettendo sul mercato titoli negoziabili (asset backed securities o ABS) di
natura seudo obbligazionaria o quote di partecipazione™?*.

De manera descriptiva, Taria HErmiDA define la securitizaciéon como el
proceso en virtud del cual un sujeto (acreedor originario) que ostenta una posi-
cién 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 mo-
mentos futuros, cede (cedente) aquel derecho de crédito de manera onerosa
mediante una compraventa a otro sujeto, con personalidad juridica o sin ella,
pero dotado, en todo caso, de autonomia patrimonial (cesionario), quien integra
aquel crédito en su patrimonio y emite valores negociables con la garantia del
derecho o derechos de crédito cedidos, valores que seran adquiridos por
inversores, preferentemente institucionales™.

En otras palabras, a través de la securitizacion las instituciones de crédi-
to, esto es, bancos, financieras, empresas de leasing, de seguros, de crédito de
consumo u otras empresas, movilizan los activos y, eventualmente, los pasivos,
de su balance bajo la forma de créditos para negociarlos en el mercado, con la
finalidad de beneficiarse de las condiciones mas ventajosas que se le pueda
ofrecer.

# “Securitizacién y cesion de créditos comerciales”, en Revista de derecho comercial y de las
obligaciones, Buenos Aires, 1995, vol, A, pag. 121.

=] thcr storico della legge sulla cartolarizzazione dei crediti. Brevi considerazioni su profili
Cl:\"llls‘tll’.‘.l ¢ fallimentare™, en /l diritto fallimentare e delle societd commerciali, Padova, 2000,
nim. 2, pag. 216.

2 : . :
Socledades y fondos de inversion y fondos de titulizacién, Madrid, 1998, p. 279; In., “Los
fondos de titulizacion de activos”, cit., phg. 122,
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Algunos autores definen la securitizacion en sentido estricto, es decir, la
consideran como una técnica que permite unicamente convertir bloques de
créditos bancarios en titulos negociables, excluyendo la creacion de titulos que
no representen créditos bancarios, como es el caso de los commercial papers,
por ejemplo, que son un signo de desintermediacion®’.

El Real decreto 926/1998, del 14 de mayo, que regula los Fondos de
Titulizacion de Activos y las Sociedades Gestoras de Fondos de Titulizacion
(LFTA), sefiala que “los fondos de titulizacién de activos son patrimonios sepa-
rados, carentes de personalidad juridica, 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 caracter general la financiacién con valores debera ser
superior al 50% del pasivo, salvo que concurran causas financieras, técnicas,
Juridicas o de mercado que justifiquen un porcentaje menor y se acredite en el
momento de la constitucién del fondo™ (art. 1).

Por tltimo, debemos citar la definicion contenida en la LMV, que en el
art, 291 dice: “Titulizacion es el proceso mediante el cual se constituye un patri-
monio cuyo propésito 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 emision de
los respectivos valores”.

Un sutil comentario a la definicion dada por la LMV nos conduce a
sefialar que la ley no proporciona, en realidad, una definicién de securitizacion;
simplemente describe la operacién. Como sabemos, definir no es lo mismo que
describir: la definicion busca dar respuesta a la pregunta ;qué es?; la descrip-
ci6n a la pregunta ;como es? Sin embargo, pensamos que esto esta bien, ya

27 Enesta linea, Maprio Parra seiiala que la legislacién y doctrina estadounidense entienden por
securitization aquel procedimiento mediante el cual s lleva a cabo la movilizacién de determi-
nados activos (...) a través de su conversion en valores mobiliarios (securities) [“La moviliza-
cién de los créditos hipotecarios mediante la emision de valores (Securitizacion)”, en Derecho
de los negocios, Madrid, 1991, nam. 5, pég. 18]. En opinién de otros, es la técnica de
transformar activos financieros en titulos que pueden ser revendidos a los ahorradores o
inversores en el mercado (FAme — TorvapELL, Una nueva forma de hacer banca, Barcelona,
1992, pag. 45); o el proceso de captacién de fondos a través de la emision de titulos valores
con oferta piiblica respaldados por el futuro flujo de caja proveniente de activos que devengan
una renta [NorToN, “Securitizacién de activos: la experiencia estadounidense”, en Gerscovicn
(dir.), Derecho bancario, cit., pag. 506].
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que este tipo de instituciones, tan complejas en su estructura interna como
externa, necesitan mas de la categoria légica del tipo, antes que del concepto
abstracto.

En sentido amplio, la securitizacion es la operacion en virtud de la cual se
emiten valores respaldados por un activo, de modo que la seguridad de los
valores no sélo esta ligada a la solvencia de empresa emisora, sino también a la
calidad del activo utilizado como respaldo de la emisién; en sentido estricto, la
securitizacion 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 caracteris-
ticas, que dicha empresa agrupa y, con su respaldo, emite valores securitizados®®.

3.- Subtipos de securitizacion

En ambito internacional, la securitizacion opera esencialmente bajo dos
formatos bien definidos: uno, llamado modelo francés, realiza la securitizacién a
través de la emision de certificados de participacion en los _fonds commun de
creances (fondos de securitizacion 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 anglosajén, realiza la securitizacion a
través de la constitucién de una empresa especializada (SPE), que es la que
emite los valores mobiliarios para su adquisicion por los inversionistas. Entre
estos dos formatos, se colocan otros, como el modelo belga, que no ha tenido
mayor trascendencia.

Con animo de graficar un programa basico y tradicional de securitizacion,
diremos que una empresa (originadora) necesitada de financiacion 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
permitira a la vendedora financiar su actividad empresarial. El efectivo resul-
tante de dichos activos permitira a la empresa emisora cumplir sus obligaciones
derivadas de la emision de los valores frente a los inversores.

* Cfr. Levva Saaveora, “Securitizacion”, cit., pag. 128; In., “Contratos de financiamiento”, cit.,
pig. 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 cesion de activos, y el
pay through, que es una venta de activos?. El legislador nacional, por su parte,
prefiere hablar de patrimonios fideicometidos y de patrimonios de sociedades
de propdsito especial. Veamos cada uno de ellos.

3.1. Pass-through

En virtud de una operacion de pass-through®, una empresa cual-
quiera que cuente con activos iliquidos o de lenta rotacion (fideicomitente),
se obliga a efectuar la transferencia de los mismos en favor de una empresa
securitizadora (fiduciaria), constituyéndose un patrimonio auténomo (patri-
monio fideicomitido), sujeto a su administracién. 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)*'.

Generalmente, en un pass-through la empresa originadora conserva
la administracién de la cartera de activos, elaborando la informacion 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-
duccién de la comisién 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

2 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 transmision
de la propiedad de los activos a la empresa originaria.

30 por 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 altima es la que se generalizé pronto. Véase Aumocuera, La titulizacién
crediticia, cit., pag. 269.

31 Un ejemplo tipico de esta técnica es el pass-through hipotecario, donde todos los pagos de
capital percibidos por las hipotecas, asi como los pagos por intereses hasta un rendimiento
fijo, se transfieren a los inversores, con intereses superiores al rendimiento fijo que retiene el
encargado del servicio de la hipoteca en concepto de remuneracién. Las variaciones de la
estructura incluyen titulos pass-through subordinados, donde los inversores reciben certifi-
cados representativos de fracciones de participaciones indivisas prioritarias (senior) en los
activos v el vendedor conserva la participacion remanente, explica Norrow, “Securitizacién
de activos”, cit., pag. 509.
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no figuran més en su balance, a la vez que los valores securitizados
no son titulos de deuda que pesan como un pasivo sobre su patrimonio®.

En esta modalidad de securitizacion, los pagos de los deudores de los
activos transmitidos son depositados en una cuenta especial del fideicomiso
denominada cuenta de recoleccion (collection account). Lo producido por
esta cuenta es destinado, en primer lugar, al pago de los intereses y de la
amortizacion de los valores securitizados, para luego satisfacer los gastos
de administracion, comisiones y depdsito de dichos titulos. 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 operacion, a diferencia de una de pass-through, la empresa
originadora vende los activos a la empresa de propésito especial (SPE), 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 res-
ponden por todas las obligaciones que ésta contrae en la operacion de
securitizacion.

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 cancelacion de las obli-
gaciones (principal e intereses) que surgen de la adquisicién de los valores
securitizados por parte de los inversionistas.

3.3. Whole business securitisation

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

2 (Cfr. Lisoprawskl, “Securitizacion”, cit., pég. 20; PaoLantonio, Fondos comunes de inversion,
cit., pag. 191; CarnovaLk, “La cartolarizzazione dei crediti”, cit., pag. 480.
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Bretaiia®, esta en la ausencia de una cesion 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 cesion o trans-
ferencia en bloque de créditos de una empresa a otra para soportar y garan-
tizar la emision de valores securitizados, sino de una relacién 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 cesion 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™".

4.- Sujetos intervinientes en la securitizacién

Desde un punto de vista estrictamente juridico, dos son las partes que
celebran el contrato de securitizacion de activos: la originadora y la emisora;
pero desde un punto de vista econémico, son mas los sujetos o agentes que
participan, dependiendo su niimero y tipo de la estructura utilizada. Asi, por
ejemplo, observamos: 1) la propietaria inicial del activo, es decir, la originadora
en terminologia de la LMV; 2) la emisora 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, 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 garantia 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 (frustee) que actia en

3 En este pais, la securitizacién puede ser realizada a través de una cesion de créditos (frue sale)
o de un contrato de mutuo (/oan) entre la empresa originadora y la emisora. La WBS utiliza
este Gltimo esquema, caracterizado por una relacién de mutuo, garantizado habitualmente por
una garantia real (secured loan) entre la originadora (mutuataria) y la emisora (mutuante);
ésta, a su vez, recupera los fondos entregados en mutuo de la emisién y colocacion de los
valores en el mercado de capitales a una tasa variable o fija. La restitucién a la empresa
emisora de los fondos entregados en mutuo y el pago del capital mas los intereses viene
confiada, pues, a la buena marcha de la actividad comercial de la originadora, la que deberd, al
final, restituir los fondos recibidos en mutuo. Véase Lanpovr, “Considerazioni sulla whole
business securitisation”, en [hitp://www.diritto.it/articoli/commerciali/landolfi htmi], pag. 1.

' Cfr. Lanpovr, “Considerazioni sulla whole business”, cit., pag. 1.
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representacion 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
operacion desde el punto de vista juridico, etc.**.

5.- Activos crediticios securitizables

Como hemos adelantado, la materia prima de todo proceso de
securitizacion son los activos de las empresas, sean éstas bancarias, financie-
ras, comerciales, industriales, de servicios, deportivas, cinematogréficas, ase-
guradoras, ptblicas 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®. Todos estos activos tienen un denominador comun: in-
corporan un derecho de crédito con distinto plazo de vencimiento, diversaren-
tabilidad y garantia. Veamos algunos de ellos.

5.1. Préstamos hipotecarios

Este tipo de préstamos se caracteriza, en los distintos sistemas finan-
cieros, porque implica la prestacién de una garantia real sobre el bien in-
mueble, que responde de las obligaciones financieras asumidas por el pres-
tatario®”. A partir de esta condicién, sin perjuicio de la concepcién juridica de
cada legislacion respecto a este derecho de garantia, encontramos otros
parametros comunes como los plazos dilatados, tipos de interés mas reduci-

% Cfr. De Remepios, “Titulizacion™, cit., pag. 4; Levva SAAVEDRA, “Securitizacion”, cit., pig.
129; Lisoprawski, “Sccuritizacién™, cit., pag. 25; PaoLanToNIO, Fondos comunes de inver-
sion, cit.. pag. 192; CarnovaLg, “La cartolarizzazione dei crediti”, cit., pag. 482.

* Ladoctrina europea, usualmente, divide los activos securitizables en las siguientes categorias:

act_ivos bancarios o financieros clasicos (hipotecas, lineas de crédito, préstamos de consumo.

lEfJ]EtaS de crédito, préstamos corporativos, etc.), activos corporativos (ingresos por franqui-
cias de pubs, gasolineras, arrendamiento de aviones, franquicias de casas de jucgo, derechos
por peliculas o artistas, activos comerciales, etc.) y activos del sector publico (moratoria
nuclear, peajes, etc.). Véase Perez Liz — Junco, “El mercado internacional de titulizacion”, en

Actualidad financiera, cit., pag. 27; ALonso GonzaLez, “Titulizacion™, cit., pig. 34.

El mercado hipotecario acapara mas de la mitad de los activos securitizados en Europa; sin

embargo, se observa en los ultimos afios una cada vez mayor diversidad, apareciendo los

bonos cubiertos por carteras de créditos bancarios como una pieza destacable en ¢l panorama
del mercado de bonos securitizados, recuerda Leon Miranpa, “Las titulizaciones sintéticas

de carteras crediticias”, en Actualidad financiera, Madrid, 2001, nim. 3, pag. 17.

ar
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dos que en otras operaciones de financiacion, mayor niimero de requisitos
para su otorgamiento, vinculacion con operaciones de seguro y un régimen
tributario con mayores beneficios.

La modalidad més utilizada de préstamos hipotecarios, si nos atene-
mos a su plan de amortizacion, es el reembolsable mediante términos perio-
dicos fijos y constantes, también llamado amortizable por el sistema clasico
o francés. Su caracteristica definitoria es la constancia de todos los pagos
periddicos que debe realizar el prestatario, comprensivos del pago de intere-
ses y de la devolucién del principal, hasta la extincion de la operacion. Den-
tro de esos términos constantes las cuotas de amortizacion crecen siguiendo
una progresién geométrica y, paralelamente, las cuotas de intereses dismi-
nuyen, manteniéndose la constancia del término de amortizacién. Los pla-
zos de éstas, comunes a otras, se sitlian entre los diez y treinta afios.

La otra modalidad se caracteriza porque los intereses que debe abo-
nar el prestatario durante la duracién de la operacioén no se calculan a un
tipo fijo pactado inicialmente, sino que los intereses van modificandose en
funcién de los pactos introducidos en el contrato suscrito, los que en la ma-
yor parte de veces se basan en un indicador de referencia. Las razones que
Justifican la aparicion y generalizacion de estas operaciones, denominadas a
interés variable, se encuentran en la década de los ochenta, cuando se apli-
can elevadas tasas de inflacion junto a tipos de interés fluctuantes y volati-
les, coincidiendo en muchos mercados financieros con una liberalizacion
plena de los tipos de interés pasivos y activos®®.

5.2. Préstamos para la adquisicién de vehiculos

Este tipo de préstamos constituye el segmento mas importante de la
securitizacion no hipotecaria, aunque en algunos han compartido el liderazgo
de emisiones puestas en el mercado con la securitizacion de facturacion por
tarjetas de crédito. La primera emision sobre la base de estos préstamos fue
realizada en mayo de 1985, en los Estados Unidos, por la “Marine Midland
1985-1 CARS Trust”, que alcanzd a colocar en el mercado un total de US$
60,200 millones*. La modalidad utilizada fue la pass-through.

kL

Cfr. Aumocuera, Titulizacion crediticia, cit., pag. 108 ss.

Los titulos emitidos fueron calificados con AAA por la S & P con una rentabilidad efectiva
para el suscriptor del 9.73 % anual, superior al vigente en aquel tiempo para la Deuda del
Tesoro americano a un plazo de dos afios.
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5.3. Facturas por tarjetas de crédito

Esta técnica, bastante desarrollada en los Estados Unidos, tuvo su
punto de inicio alla por el afio de 1986 en este pais, cuando Salomdén BROTHERS
colocé 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 estructuracion piiblica, sin embargo, tuvo lugar poco después, en
enero de 1987, sobre US$ 200 millones a nombre del First Republic Bank.
En diez afios la securitizacién sobre facturas insertas en tarjetas de crédito
totalizaron US$ 180 millones. Esta practica se exportd en 1992 a Canada,
en 1994 a Francia y a Gran Bretaiia, y en 1995 a Hong Kong y Brasil*.

Las razones de su desarrollo y éxito son miiltipies. 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 clasicas, 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; c) las chargecard o tarjetas de pago diferido; y d) las
tarjetas de fidelidad, que se emiten para actividades especificas, como com-
pras en determinados mercados o locales. Estas ultimas otorgan un crédito
con prestaciones previamente determinadas.

Para que una empresa financiera u otro tipo de empresa decidan
securitizar estas tarjetas, debe ceder sus créditos sacandolos de su balance
en favor de un frustee que se refinancia directa o indirectamente con la
emisién de securities. Ellos aparejan, generalmente, una mejoria en las con-
diciones de solvencia, diversifican las fuentes de financiamiento hacia una
concentracion de la actividad sobre la prestacion de servicios (estudio, ges-
tién y adjudicacion de créditos, por ejemplo) v, bajo algunas condiciones,
aumenta la rentabilidad de los fondos propios*!.

En comparacién con otra clase de activos (préstamos personales,
hipotecarios, inmobiliarios, automdviles, etc.), la securitizacién de facturas
de tarjetas de crédito es mas sencilla; precisamente porque su margen de

Cfr. Estour, “La seduccién de la securitizacién de facturas™, en La Ley, Buenos Aires, 1996,
(. D, pag. 1082.

1" Cfr. Estour, “La seduccién de la securitizacion®, cit., pag. 1082.
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cobrabilidad es muy amplio, la securitizacion es muy barata. En lo funda-
mental, cabe reconocer, el desarrollo del mercado de la securitizacién sobre
tarjetas de crédito se debid a la crisis crediticia de la década del ochenta.

5.4. Contratos de leasing

Entre los activos apetecibles para los procesos de securitizacion, que
duda cabe, estan los contratos de leasing, particularmente los que tienen
como objeto automdviles, aviones, trenes o barcos, como puede verse en las
experiencias alemana, irlandesa, italiana y del Reino Unido. El /easing es
un contrato que tiene por objeto la cesién del uso de bienes muebles o
inmuebles, adquiridos con esta finalidad por una empresa de leasing, segin
las concretas indicaciones de la futura empresa usuaria, a cambio de una
contraprestacion consistente en el abono periédico de cuotas, a lo que ha de
agregarse, necesariamente, una opcién de compra, ejercitable al término del
plazo y por una valor residual establecido en el contrato. La finalidad natural
o sustancial del Jeasing es financiar, principalmente, la utilizacion y, even-
tualmente, la adquisicién de los bienes por la empresa usuaria®.

En el caso de los contratos de leasing, los activos que se transfieren
son los créditos implicitos, esto es, los montos que estan 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. Propiedad intelectual

La securitizacidn de la propiedad intel ectual es el vehiculo apropiado
para que los titulares de esta clase de derechos de propiedad®, 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 pequefia

1 Cfr. LEyva Saavepra, Leasing, en Tratado de derecho privado, Lima, 1998, vol. I, pag. 116
ss.; Munari, “Leasing”, en Enciclopedia del diritto, Milano, 2002, vol, VI, Aggiornamento,
pag. 656 ss.

# Entre los derechos de propiedad intelectual securitizables hay que distinguir: a) los derechos
que ya fueron objeto de una securitizacion: derechos de autor, derechos afines, derechos de
retransmision de TV, derechos de imagen, marcas, etc.; &) derechos que podrian ser objeto de
una securitizacién: dibujos, modelos, semiconductores; ¢) derechos que parecen sin interés
porque son demasiados inestables: secretos industriales, goodwill protegido, derecho de
imagen, etc. Véase DessemonTET, “Latitulizacion”, cit.,, pag. 113,
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parte del total de las operaciones de securitizacion®, se augura que
pronto tendra mejores posibilidades de desarrollo.

Una de las empresas pioneras en la utilizacion de esta modalidad de
securitizacion es Disney, pues en 1992 emitié US$ 400 millones en valores
sin garantia real por un préstamo a 7 afios. La tasa de interés pactada era
variable y dependia, en gran medida, de la acogida que sus peliculas pudie-
ran tener entre el piblico. En 1997, esta empresa recurrié nuevamente a la
securitizacion, emitiendo valores por un monto de US$ 600 millones, pero
esta vez respaldada por las regalias futuras que generaria el parque de di-
versiones de Disney en Tokio.

Otra de las empresas que pens6 en la securitizacion de sus derechos
de propiedad intelectual para financiarse fue Calvin Klein. Esta prestigiosa
empresa, asistida por el Citibank, en 1993 colocé securities en el mercado
por un monto de US$ 58 millones, que tuvieron como activos los pagos por
derechos de regalias derivadas de su reconocida linea de perfumeria, entre
las que se cuentas las no menos famosas marcas Obsession, Eternity y
Escape.

Estos ejemplos también han calado, como hemos dicho, en el terreno
musical y cinematografico. En 1997, por ejemplo, el cantante David BowiE a
través de la securitizacion obtuvo un financiamiento por un valor de US$ 55
millones, el mismo que fue garantizado con las regalias anticipadas que ge-
nerarian las ventas de sus discos*. Al poco tiempo, Rod STEWART logrd
obtener US$ 15 millones securitizando sus derechos de ventas de discos ¥
presentaciones musicales.

' El poco desarrollo de la securitizacién 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 especifica, que tiene su
expresion en los escandalos o procesos, los plazos de reembolso de la inversion, que fluctian
entre los 9 y 10 afios, y en la carencia de un mercado secundario para este tipo de valores
mobiliarios.

5 Bowe decidi6 securitizar los derechos mayoritarios que poseia sobre su catalogo y sobre
miles de horas de grabacién inéditas, con ¢l objeto de comprar la parte minoritaria que estaba
en poder surepresentante, Véase Rawstiory, “EMI in Pounds 18 m Bowie deal”, en Financial
Ti'lm&:-lll-oﬂdon,ﬂ de mayo de 1997, pag. 31: citado por DessemonTeT, “La titulizacion™, cit.,
pag. 111.
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Las motivaciones que llevan a los operadores de este sector a
securitizar, particularmente al rubro del entretenimiento®, son de distinto
orden. Para los artistas y deportistas, por ejemplo, la motivacion principal es
obtener financiamiento a un més bajo interés; para los productores de peli-
culas u otros bienes culturales aptos para la securitizacién, como los
sofrwares, la ventaja principal es la de financiarse sin separarse definitiva-
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 detraccion 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 habia contraido con las empresas eléctri-
cas con ocasion de la paralizacion de las construcciones de centrales nu-
cleares, se disefié un proceso de financiacién sustentado en la securitizacion
de dichos créditos. En este esquema, parecidos al de la securitizacion hipo-
tecaria, los créditos que se ceden a fondos de titulizacién son de naturaleza
publica, por cuanto reconocen un derecho de crédito de las empresas eléc-
tricas frente al Estado, materializado en una compensacién fijada por ley. El
crédito viene respaldado por los flujos provenientes de la tarifa eléctrica que
pagan los usuarios por el consumo®.
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Usualmente se dice que ¢l sector de la industria del entretenimiento es el que posee las mejores
perspectivas para las operaciones de securitizacion; pero, ;qué razones motivan dicha prefe-
rencia? Segun la doctrina, son las siguientes: a) dichos activos generalmente tienen un historial
facil de rastrear si nos remontamos hacia el pasado; b) la propiedad intelectual puede ser
facilmente separada de su propietario o autor sin perder su valor. Esto le agrega liquidez a los
activos, reduciendo, por ende, los riesgos implicitos, apunta Ferrero, “Apuntes sobre la
securitizacion”, cit., pag. 42-B.

Los gobiernos de Espaa e Italia han utilizado con éxito la securitizacién en este sector. El
primero regulé, como modalidad especifica de titulizacion de activos, los denominados “Fon-
dos de Titulizacién de la Moratoria Nuclear”, mediante Ley 40/1994, de Ordenacién del
Sistema Eléctrico, Disposicion Adcional 8". Véase GomEz-JorDANA — LaviLLa, “La titulizacién
de los derechos de compensacion por la denominada moratoria nuclear: antecedentes y régi-
men juridico”, en Revista de derecho bancario y bursdtil, Madrid, 1996, nam. 64, pag. 947
ss.; VAzquez Oreaz, “La titulizacion de activos en Espaia™, en Boletin juridico derecho.com,
Madrid, 2002, nim. 51, pag. 4.
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5.7. Infraestructuras

Durante los tltimos afios se ha puesto de manifiesto para las diferen-
tes administraciones publicas la necesidad de redefinir su papel en la finan-
ciacién de infraestructuras, de forma que sea posible compatibilizar su poli-
tica presupuestaria con el mantenimiento de un nivel de inversién que per-
mita adecuar las dotaciones de infraestructuras, equipamientos y servicios
piblicos con los paises de nuestro entorno. En este sentido, se han logrado
importantes avances, propiciando un cambio cultural en el ambito de la fi-
nanciacion publico-privada, lo que ha facilitado la utilizacion de instrumentos
de financiaci6n estructurada, como el project finance, €l leasing interna-
cional, el peaje en sombra, la securitizacion, por citar algunos®,

Para la financiacién 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 operacién.
Frente a una iniciativa del sector publico, fundamentada en la tendencia
actual de la descentralizacién en la gestion de infraestructuras y servicios
plblicos, hallamos la tradicién anglosajona del private finance initiative,
apoyada en el desarrollo de negocios privados. Entre las areas de aplicacion
en infraestructuras se incluyen las obras hidraulicas, las carreteras, ferroca-
rriles, puertos y aeropuertos, grandes superficies, poligonos industriales, etc.;
en el sector energético se toman en cuenta los residuos sélidos, biomasa,
minicentrales hidroeléctricas, parques eélicos, cogeneracion, energia
fotovoltaica, etc.

En el sector de los servicios publicos, el potencial de desarrollo se
advierte, entre otros, en los proyectos de residencias de ancianos, parques,
reservas nacionales, suministro de agua, residuos s6lidos urbanos, servicios
funerarios y vivienda social. Muchas veces, el desarrollo de estos proyectos
se circunscribe en el ambito de la concertacién publico-privada, que permite
que determinados proyectos, no son viables econdmicamente en sede es-
trictamente privada, adquieran sentido gracias a la integracion de los intere-
ses publicos y privados, adoptando la forma juridica de la concesion*,

Cir. Franco — MuRoz, “Titulizacion de infraestructuras y servicios publicos. Especial refe-
rencia al sector de las autopistas”, en Actualidad financiera, cit., pag. 61.
# Cfr. Franco — Muoz, “Titulizacién de infraestructuras”, cit., pag. 61.
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Particularmente, la construccién de obras de infraestructura vial se
desarrolla a través de tres formulas financieras: @) financiacién presupues-
taria, del gobierno central, regional o municipal; b) financiacién a cargo de
los usuarios de la infraestructura; ¢) financiacion mixta, en los que el pago
es compartido por el Estado y los usuarios™.

La securitizacion 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 emision
de valores, se conforma usualmente por los derechos de peaje futuros y por
los ingresos procedentes de la explotacion de las dreas de servicio de la
autopista.

6.-Funcion de la securitizacion

La securitizacion de activos funciona como una herramienta 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-
cién en la estructura del activo y de los riesgos. Permite, en consecuencia, una
elevada flexibilidad en el asset-liability management, consistente, por ejem-
plo: en la remocion de los créditos del activo y de las reservas y financiamientos
del pasivo; en el pronto abandono de sectores considerados no estratégicos
para concentrarse en el “cuore business” (reposicionamiento estratégico); en
el mejoramiento de la liquidez empresarial; en la posibilidad de obtener
financiamientos acordes con las caracteristicas del activo; y en la oportunidad
de entrar al mercado del ahorro, estableciendo relaciones con inversionistas
institucionales y con mercados internacionales®.

Ademés, dicha estructura aparece como un mecanismo financiero que
mejora el encaje financiero de las empresas del sistema bancario, ya que per-

0 Para esta forma de financiacion publica-privada se utilizan dos modelos: ¢l alemén y el peaje
en la sombra. En el primero, la administracién hard un pago tnico en el momento de la
terminacion de la obra, obligandose el contratista a financiar la construceién adelantando las
cantidades necesarias hasta que se produzca la recepeion de la obra terminada: en el segundo,
se combinan aspectos de financiacion privada con la financiacién presupuestaria, utilizando
el régimen de concesién como método de gestion. Al final de la concesién, los activos cons-
truidos revierten a la administracion. Véase Franco— MuRoz, “Titulizacion de infraestructuras™,
cit., pag. 66.

51 Cfr. CARNOVALE, “La cartolarizzazione dei crediti”, cit., pag, 483.
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mite reemplazar créditos inmovilizados por activos de mayor liquidez®. 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 instrumentacion
facilmente transferible, en titulos valores negociables libremente, transmisibles
por endoso o simple entrega, al tiempo que se abre un mercado secundario
amplio mediante la oferta publica; se disminuye el riesgo de crédito cuando
dichos titulos se transforman en titulos valores garantizados con hipotecas, pren-
das u otras garantias; y, al disminuirse los riesgos, que es un componente del
precio, se disminuyen los costos de obtencion de fondos para los bancos y
entidades financieras®.

La securitizacién, vale agregar, ofrece a las entidades crediticias o de
seguros una férmula complementaria de financiamiento por recurso directo al
mercado financiero®. Permite, igualmente, repartir entre organismos especia-
lizados las diferentes funciones de la intermediacién bancaria: entrega de crédi-
tos, gestion, recubrimiento de créditos y captacién 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 securitizacion
La securitizacién es un mecanismo que ofrece diversos beneficios a cada

una de las empresas intervinientes en el proceso; aqui interesa destacar las
ventajas ofrecidas tanto a las empresas originadoras como a las inversionistas.

2 Particularmente, la securitizacion de los préstamos bancarios representa un eficaz instrumen-
to para lograr la reestructuracién de los activos de las empresas bancarias, apunta LEMBO,
“L'iter storico della nuova legge™, cit., pag. 221.

En el caso de los bancos y empresas financieras, la securitizacién les permite hacer disponi-
bles y prestables recursos financieros inmovilizados, recreando ¢l ciclo de préstamos, hacien-
do més eficiente y rentable la gestion operativa, y minimizando los costos de captacion de los
recursos originarios y de otorgamiento de los préstamos anteriores. De tal forma, los bancos
recuperan antes sus créditos y pueden volver a prestar esos recursos recuperados, reiniciando
asi el ciclo de préstamos. Esta operatoria se puede repetir varias veces, con el consiguiente
beneficio para la entidad crediticia y para la economia general, opina ViLLEGAS, Operaciones
bancarias, Buenos Aires, 1996, t. 11, pag. 275 ss.

Cir. LEYVA SaaveDRa, “Securitizacion”™, cit., pag. 134; Garcia MORENG — FORNIELES ALEMAN,
“La titulizacién”, cit., pig. 5; GoLpemsera, “Fondos comunes de inversion y fideicomisos
financieros. Tratamiento impositivo™, en Gerscovict (dir.), Derecho bancario, cit., pag. 443.

2

54



DERECHO COMERCIAL 119

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 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 origi-
nar un proceso de securitizacion, la empresa reemplaza 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 transformacion
de dichos activos 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 proceso 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 podrén 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 emisién de valo-
res, en el caso de emision de valores que representen un derecho de
crédito, no se contabilizan en el balance de la originadora®. 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 readquirir la
capacidad de otorgar nuevos préstamos sin violar las normas impuestas
por la legislacion financiera respecto al limite de activos ponderados por
riesgo con relacién a su patrimonio®.

% Cfr. Garcia Moreno — FornieLEs ALEmAN, “La titulizacién™, cit., pag. 7; Le6n Miranpa, “Las
titulizaciones™, cit., pag. 11.

5 En opinién de Nortow, uno de los beneficios que la securitizacion de activos brinda a las
empresas bancarias v financieras es la capacidad de mejorar su situacion patrimonial al
desafectar los activos del balance sin reducir el capital en forma proporcional (“Securitizacidn
de activos”, cit., pig. 532).
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¢) Obtiene financiamiento a un menor costo. Esto se explica porque la em-
presa, al efectuar una emision de valores mobiliarios mediante un proce-
so de securitizacion, obtiene recursos directamente de los inversionistas
evitando, en efecto, la intermediacion financiera tradicional y sus corres-
pondientes costos. Este bajo costo de financiacion resulta todavia mds
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 relacion a los pasivos asumidos para adquirir-
los. En la intermediacion financiera, como se sabe, uno de los mayores
riesgos del intermediario estriba en el posible desbalance de tasas, plazos
e incluso monedas, entre su captacién y los activos que origina. La
securitizacion le permite realizar un proceso cronolégicamente inverso al
que en lo normal se desarrolla en el sistema financiero, en virtud de que
las condiciones del pasivo del patrimonio auténomo, esto es, de los valo-
res 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 caracte-
risticas 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 caracteristicas del inversionista al cual se quiere llegar.
Igualmente, al ser posible la emision de valores de caracteristicas y ries-
gos distintos con respaldo en el mismo conjunto de activos, su colocacion
puede efectuarse entre un universo mas amplio de inversionistas, lo que
incrementa las posibilidades de éxito de la emision.

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

& Posibilita la obtencion de precios de mercado en la transferencia de los
activos, evitando, en consecuencia, la necesidad de transferirlos con el
descuento respectivo con el que se acostumbra transferir los activos
iliquidos.
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#) Brinda un mayor nivel de liquidez y, en efecto, una mayor capacidad de
inversion y crecimiento a las empresas®.

i) Posibilita el spread o ganancia por diferencial entre tasa de crédito y el
precio de la securitizacion, 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 securitizacion, al con-
tener el derecho exclusivo de dirigirse contra activos especificos, ofre-
cen un menor riesgo en comparacion 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 mas
baja que algunos de sus activos.

b) La securitizacién otorga una alternativa de inversion con riesgo determi-
nado y, al mismo tiempo, ofrece una formula simple de evaluacion del
riesgo a los inversionistas institucionales®. En los titulos de deuda tradi-
cionales, como sabemos, la calificacion del riesgo se hace sobre la capa-
cidad de pago de la empresa emisora; en tanto que en los titulos
securitizados el riesgo se califica en los titulos mismos y en los activos
que lo respaldan, independientemente de la calidad de la empresa
originadora y del riesgo de ésta.

¢) Brinda mejores posibilidades de retorno al capital de los inversionistas,
Esto permite una mejor posicién para el inversionista, pues se eliminan
los costos de intermediacién tradicional pudiendo el inversionista obtener
por parte del emisor una tasa de interés mayor a las tasas pasivas del
sistema financiero.
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Sirve como instrumento en la gestian de riesgos de crédito, al permitir, por ejemplo, ampliar
lincas de crédito totalmente ocupadas con ciertos clientes, opina Ledn Miranpa, “Las
titulizaciones™, cit., pag. 4.

Los inversionistas ven en los procesos de securitizacion una ampliacion de sus posibilidades
operativas, individualizando nuevos instrumentos que se colocan enire el sector accionario y
el obligacional introduciendo un concepto bastante nuevo determinado por el buen fin de los
créditos cedidos, como tinico medio para el reembolso de la inversién, explica Lemso, “Liter
storico della nuova legge”, cit., pag. 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 mas eficiente forma de asignacion de recursos. La
securitizacion, al introducir nuevos valores mobiliarios, incrementa los ya
existentes en el mercado, permitiendo a los inversionistas contar con
nuevas opciones para la diversificacion de sus carteras y, con ello, ma-
nejar mejor el riesgo de su inversion.

b) La securitizacion es una herramienta tanto para promover la
desintermediacién financiera indirecta como para modificar el rol tradi-
cional de las empresas del sistema financiero®. Para estas empresas,
sin duda, representa la creacion de una fuente alterna de liquidez, dife-
rente a la captacion tradicional de depositos.

8.- Nota conclusiva

La securitizacion quiza no pueda ser la mejor alternativa para las gran-
des empresas; pero si puede ser la mas optima para las empresas que necesi-
tan contar con grandes sumas de dinero, a bajo interés, para financiar sus pro-
yectos de expansion e intentar, en efecto, una mejor posicién en el mercado.
Asi lo entendi6, en el Pertl, el Grupo Econémico Wong, que decidio echar mano
ala securitizacién de activos, particularmente al fideicomiso de titulizacion, para
obtener US$ 50 millones para financiar sus nuevos proyectos de Hipermercados
Metro®. Ojala, pronto, mas empresas recurran a esta estructura financiera y
dejen de ser simples observadoras para convertirse en verdaderos protagonis-
tas del mercado.

37 Cfr. LEvva Saavepra, *Securitizacién™, cit., pag. 135; Garcia Moreno — FORNIELES ALEMAN,
“La titulizacion”, cit., pig. 5; Taria HermiDa, “Los fondos de titulizacién™, cit., pag. 121.
Con este proposito, las empresas originadoras (E. Wong e Hipermercados Metro) trasfirieron
en fideicomiso ala empresa Fiduciaria (Intertitulos Sociedad Titulizadora) los derechos sobre
los flujos derivados de las ventas futuras que efectiie en los locales, a través de las Tarjetas de
erédito y/o débito elegidas, segiin el Acto constitutivo, con la finalidad de que ésta las incor-
pore al patrimonio fideicometido, Véase Aceveno — FERNANDEZ, “La titulizacién de activos. El
caso Wong", en Medio empresarial, Lima, 2002, nam. 45, pag. 39 ss.
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