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Financiación de la Empresa –
Emisión de Deuda

Securitización 

Enrique PelEnrique Pelááezez
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Securitización

Es una fuente de financiaciEs una fuente de financiacióón que n que 
permite la transformacipermite la transformacióón de activos n de activos 
ililííquidos,  que requidos,  que reúúnan determinadas nan determinadas 
condiciones de homogeneidad, en condiciones de homogeneidad, en 
activos financieros lactivos financieros lííquidos para su quidos para su 
colocacicolocacióón en el mercado de capitales, n en el mercado de capitales, 
a trava travéés de la emisis de la emisióón de valores n de valores 
negociablesnegociables

© Enrique A. Peláez  © Societario.com Material para uso exclusivo de estudiantes



2

3

Ventajas

Posibilidad de obtener fondos a menor tasaPosibilidad de obtener fondos a menor tasa

Elimina riesgo de tasa de interElimina riesgo de tasa de interééss

Transfiere el riesgo crediticio Transfiere el riesgo crediticio 

Diversifica las fuentes de financiamientoDiversifica las fuentes de financiamiento

Permite hacer lPermite hacer lííquidos activos ilquidos activos ilííquidos quidos 

Mejora los ratios financierosMejora los ratios financieros
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Pass-through

Activos

Originante Vehículo

Activos

Certificados 
de 

Participación 

fondos

INVERSORES

Transferencia de Activos

Fondos  pr ove nie nt es
F ond os  pr ove nie nt es

so lo de los  ac tivo s
so lo de los  ac tivo s

El vehículo emite los certificados
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Asset backed bonds

Activos

Originante Títulos de 
deuda 

fondos

INVERSORES

Fondos  pr ove nie nt es
F ond os  pr ove nie nt es
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a de los  ac tivo sEl Originante emite 
los títulos y se 

mantiene como deudor
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Pay-through

Activos
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INVERSORES
Trasferencia de ActivosEl originante emite los títulos
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Partes Intervinientes

BBáásicassicas
OriginanteOriginante
VehVehíículo culo 
InversorInversor

AdicionalesAdicionales
Administrador de Administrador de 
la carterala cartera
DepositarioDepositario
Calificadora Calificadora 
Garante Garante 
ColocadorColocador
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AEROCARD - ARSA

ARSA
(originante) Fideicomiso Recaudador

Fideicomiso Financiero
(vehículo)

Banco 
Galicia 

Inversores
Diners

(activos)

Visa / Master
/ Amex (1 pago)

(activos)

Visa / Master / Amex (cuotas)
(activos) 

Obligaciones
Negociables

(títulos)
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YPF - Exportación de Petróleo

YPF
(originante)

Proveedor de 
cobertura

Fondo de Reserva

Bank of New Yok
Fiduciario 

Inversores

ENAP
compra petroleo

Obligaciones
Negociables

Off shore
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Operatoria I - BHN

Fondo 
Fiduciario

Administrador 
de Cartera

BHN 

Títulos

Adquirentes

Constructor 
(originante)H

ipotecas

H
ipotecas

$$$

$$$

$$$

$$$

H
ipotecas

$$$

Inversores
Títulos
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Emisiones estructuradas y 
Default

El Caso AEROCARDEl Caso AEROCARD
El emisorEl emisor
PresentaciPresentacióón en Concurson en Concurso
Aceleramiento de los plazosAceleramiento de los plazos
PesificaciPesificacióónn
El BalanceEl Balance

Las nuevas emisiones despuLas nuevas emisiones despuéés del s del DefautDefaut
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