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RESUMEN EJECUTIVO 

Este documento propone un mecanismo de financiamiento de largo plazo para 
empresas basado en técnicas de ingeniería financiera (securitización).  El esquema 
propuesto tiene dos ventajas importantes: (a) permite ofrecer crédito sin 
sobrecargar a la banca o las arcas fiscales; y (b) ofrece a los inversionistas 
institucionales de largo plazo (compañías de seguros de vida y fondos de 
pensiones) una opción atractiva, i.e., bonos a veinte o treinta años con categoría de 
inversión (rating igual a BBB o superior).  Se incluye un ejemplo que muestra 
como implementar el esquema propuesto. 

 

ANTECEDENTES 

La crisis económica gatillada por el Covid-19 golpeará a todas las economías.  En 
el caso de los países latinoamericanos el impacto probablemente sea más violento.  
Esto se traduce—entre otras cosas—en que muchas empresas necesitarán acceso a 
crédito para poder sortear la crisis.  En términos más precisos, habrá una necesidad 
de créditos de emergencia para superar problemas de supervivencia en el corto 
plazo.  Y además, habrá una necesidad en un futuro muy cercano de tener acceso a 
crédito con plazos largos.  El primer problema es de liquidez; el segundo de 
solvencia.  El mecanismo que se propone en este documento dice relación con el 
segundo problema: solvencia y financiamiento de largo plazo. 

Los países latinoamericanos que tienen un mercado de seguros más desarrollados y 
sistemas de pensiones de capitalización individual (e.g., Chile, Colombia), están 
posiblemente mejor posicionados para enfrentar este desafío.  El mecanismo de 
financiamiento que se presenta en este documento está pensado para un mercado 
donde existan inversionistas naturales (aseguradoras, fondos de pensiones) para 
bonos largos con categoría de inversión.  La motivación para considerar un 
mecanismo de este tipo es que las necesidades de crédito que se anticipan van con 
toda seguridad a poner una presión grande en las arcas fiscales y en el sector 
bancario.  El esquema propuesto, entre otras cosas, permite mitigar la magnitud de 
estas demandas. 

En lo que sigue se introducen los conceptos básicos de securitizacion; se explica el 
mecanismo propuesto; y se muestran sus beneficios con un ejemplo.  La última 
sección resume las conclusiones. 

 

 



SECURITIZACION: CONCEPTOS BASICOS 

La securitización es una técnica de ingeniería financiera que permite crear, a partir 
de un portafolio diversificado de activos, bonos con un perfil de riesgo-retorno 
predeterminado.  De ahí el término bonos estructurados (structured bonds y 
structured finance en inglés).  El único requisito para poder estructurar una 
securitización es que los activos a securitizar tengan flujos predecibles en el 
sentido estadístico del término.  Es decir, flujos que se puedan describir 
probabilísticamente a través de parámetros que reflejen el riesgo crediticio 
asociado a ellos.  En términos prácticos esto se refiere a poder estimar la 
probabilidad de default y el recovery rate (valor después del default), con relación 
a los activos considerados. 

La Figura 1 describe una securitización típica con sus elementos fundamentales.  
La securitización se apoya en un portafolio diversificado, cuyos activos se albergan 
en un fideicomiso (trust).  En el ejemplo de la Figura 1el portafolio tiene un rating 
promedio igual a BBB.  El fideicomiso emite varios bonos (pasivo), los bonos 
estructurados ya mencionados.  Estos bonos tienen un perfil de riesgo que va de 
menor (bono senior) a mayor (equity o first loss position).  Esto se logra 
simplemente direccionando los flujos que genere el portafolio en forma secuencial: 
la primera prioridad la tiene el bono senior, y así sucesivamente.  Evidentemente, 
de ocurrir defaults en el portafolio (lo cual disminuye los flujos) inicialmente la 
equity se ve impactada, pero no el bono senior.  Es decir, las pérdidas en el 
portafolio afectan a los bonos emitidos por el fideicomiso en forma inversa a la 
prioridad para recibir los flujos.  Normalmente el bono senior, debido a lo que se 
conoce como over-collaterization (100/70 = 1,42 en este ejemplo), goza de una 
protección adicional, y por lo tanto tiene un riesgo inferior al del portafolio 
subyacente o referencial.  Y la equity, debido a que es la primera en verse afectada 
en caso de defaults en el portafolio, tiene un perfil de riesgo más alto que el 
portafolio referencial.  Coherente con esto, el retorno (interés) ofrecido por el bono 
senior es menor que el del portafolio referencial, y el de la equity mayor.  
Evidentemente, el rating del bono senior es superior al rating del portafolio 
referencial, y el rating del bono mezzanine es inferior al del senior.  Una 
descripción más detallada de este proceso se puede encontrar en [1] y [2].  El bono 
senior goza también de un nivel adicional de protección en virtud de lo que se 
conoce como excess spread.  Es decir, la diferencia entre el interés (cupón) que 
paga el portafolio y el interés que recibe el bono senior (5% - 3%= 2% en este 
caso). 

Es razonable preguntarse qué función cumple la securitización, que frente a un 
observador ingenuo podría parecer como un ejercicio de “alquimia financiera” sin 



ningún beneficio evidente.  Lo cierto es que la securitización permite crear bonos 
con perfiles de riesgo-retorno de acuerdo a las necesidades específicas de un 
inversionista (e.g., bonos que frecuentemente no existen en el mercado habitual).   

Por último, una aclaración necesaria.  A raíz de la crisis del 2007-2008, debido a 
que muchas securitizaciones armadas con préstamos hipotecarios subprime 
tuvieron un desempeño desastroso, personas mal informadas pusieron la 
responsabilidad de la crisis en la securitización.  Esto es incorrecto.   

Primero, es obvio que una securitización estructurada en base a la suposición 
(falsa) que los activos subyacentes tienen una probabilidad de default igual al 10% 
no va a funcionar bien si esta resulta ser, por ejemplo, 50%,.  En este caso el 
problema no está en la securitización (el concepto), sino en la estimación del riesgo 
asociado con los activos subyacentes (su implementación práctica).   

Segundo—y tal vez más importante—hay que destacar que las securitizaciones 
armadas con activos diferentes a préstamos hipotecarios subprime han funcionado 
muy bien.  Securitizaciones armadas con bonos soberanos de países emergentes, 
préstamos bancarios, préstamos a empresas medianas (mid-market loans en el 
lingo financiero estadounidense), deuda de tarjetas de créditos, y préstamos para 
comprar automóviles, han funcionado muy bien, antes, durante, y después de la 
crisis subprime.  Un caso típico es el de los CLOs (collateralized loan obligations), 
o sea, vehículos de securitización estructurados con préstamos bancarios).  Un 
informe reciente de S&P avala la buena performance de los CLOs: durante los 
últimos diez años el nivel de defaults en las carteras subyacentes nunca ha 
superado el 7%, y en varias vintages, ha sido inferior al 3%; más aún, la 
performance de los bonos senior emitidos por los CLOs ha sido muy satisfactoria 
(menos del 1% de los bonos emitidos por un CLO han caído en default) [3]. 

En conclusión, la securitización es una técnica efectiva para diseñar bonos 
estructurados con un perfil de riesgo establecido a priori, y la evidencia empírica 
así lo demuestra. 

 

EL MECANISMO PROPUESTO 

La idea es aplicar la técnica expuesta para crear un esquema de financiamiento en 
que el fisco (Estado) aporte la equity y paralelamente se hace una emisión de bonos 
senior (bonos estructurados), los que serían comprados por inversionistas de largo 
plazo.  Estos bonos (que tendrían categoría de inversión, es decir, BBB o mejor) 
estarían respaldados por un portafolio diversificado de préstamos directos a 



empresas grandes.  Esto requiere crear un fideicomiso, de tal manera que los bonos 
estructurados serían emitidos por una entidad autónoma (independiente del 
Estado).  Esa es la idea central.  Hay algunos detalles que se omiten en aras de no 
complejizar los puntos relevantes.  Una descripción más acabada de la 
implementación de este tipo de esquemas, conocido como CLO o collateralized 
loan obligation, se encuentra en [1] y [2]. 

 

EJEMPLO  

Consideremos la siguiente situación (estilizada pero útil para aclarar ideas): 20 
empresas necesitan cada una un préstamo por US$ 5 millones por un plazo a 20 
años.  Estas firmas tienen un perfil promedio de riesgo BB (es decir, a nivel de 
junk bonds, bajo categoría de inversión).  Esto significa que, en términos de riesgo 
y considerando un periodo de 20 años, su probabilidad de default es de 
aproximadamente 20% [4].  Este tipo de préstamos—en un eventual default—tiene 
un recovery rate de aproximadamente 60%.  Los préstamos representan distintos 
sectores industriales; sin embargo, en forma conservadora suponemos una 
correlación del 30% (con relación a los posibles defaults).  Evidentemente, en una 
situación real, no todos los préstamos serían del mismo tamaño (cantidad 
nocional), los plazos (vencimientos) podrían ser diferentes, y tampoco se harían en 
la misma fecha.  Y la calidad crediticia de los deudores tampoco sería uniforme.  
Con todo, el ejemplo es ilustrativo. 

Notemos que en una inversión de renta fija (bono) no hay upside—el escenario 
ideal es que el deudor pague, es decir, que no haya pérdidas.  Es cierto que un bono 
puede valorizarse por cambios en las tasas de interés, o una mejora en la calidad 
crediticia del deudor, pero para esta discusión esos efectos son secundarios.  La 
idea es ver entonces cómo se podrían otorgar estos créditos bajo la alternativa 
propuesta.  El perfil de riesgo de este portafolio se puede analizar con las fórmulas 
presentadas en [5].  En este caso hay 21 escenarios posibles.  Y la probabilidad Pi 
de ocurrencia de cada escenario está dada por 

𝑃"				 = %100𝑖 ) 𝑝"(1 − 𝑝).//0"			(1 − 𝜌) 			+ 	𝛿"	 

donde p = 20%; y ρ (correlación) = 30%.  El valor del parámetro 𝛿" se define como 
δ0 = (1-p) ρ; δ20 = p ρ; y para los demás casos (0 < i < 20), δi = 0. 

La idea es crear un CLO con una estructura similar al de la Figura 1, pero con sólo 
dos tranches: equity (aportada por el fisco) por un valor de US$ 20 millones; más 
un bono senior con un valor de US$ 80 millones, que lo compran los 



inversionistas.  Con los US$ 100 millones levantados, se otorgan los 20 préstamos 
que pasan a ser los activos del CLO (albergados en el fideicomiso).  El bono senior 
tiene preferencia para recibir los flujos que genere el portafolio; la equity solo 
recibe los flujos remanentes.  El esquema se muestra en la Figura 2.   

La Tabla 1 muestra para cada escenario su probabilidad de ocurrencia, más la 
pérdida que experimentaría el portafolio, el bono senior y la equity.  Y también se 
indican las pérdidas esperadas.  Las pérdidas esperadas son simplemente el 
promedio de las pérdidas en cada escenario (ponderadas por la probabilidad de 
ocurrencia del escenario).  Se pueden expresar en porcentaje (relativo a la cantidad 
nocional de la tranche, $ 80 o $ 20, según sea el caso), o en unidades monetarias 
($).  Ver el recuadro inferior en la Tabla 1. 

Nótese que la pérdida esperada a nivel del portafolio es $ 8 millones (se puede 
calcular como $ 100 x 0,2 x [1- 60%] = $ 8).  Esto coincide con la suma ponderada 
de las pérdidas en cada escenario (pérdida esperada, columna central, abajo, Tabla 
1).  Además, y como era de suponer, la suma de las pérdidas esperadas del bono 
senior (1,2) y el equity (6,8) = $ 8, respectivamente.  Ver recuadro, Tabla 1, abajo. 

En resumen, lo que el CLO ha logrado es redistribuir los riesgos.  O sea, ha creado 
un bono más seguro, y uno un poco más riesgoso, a partir del portafolio 
referencial.  

Hay que notar que si el fisco se viera forzado a hacer estos préstamos directamente 
(por incapacidad del sector bancario, ya sea por los plazos, o por la calidad 
crediticia de los deudores) tendría que desembolsar $ 100 millones (con una 
pérdida esperada de $ 8 millones).  Con el CLO propuesto el fisco solo 
desembolsaría $ 20 millones.  Y su pérdida esperada sería menor: solo $ 6,8 
millones. 

El bono senior es muy atractivo para las aseguradoras y fondos de pensiones 
(inversionistas de largo plazo) por el vencimiento a 20 años y por su rating, que es 
de categoría de inversión (ver Tabla 1, recuadro inferior): una default probability 
(o probability of loss) de 0.06 (6%) corresponde a un rating de aproximadamente A 
según S&P [4]; y según Moody’s una pérdida esperada igual a 1,50% también 
corresponde a un rating igual a A [6].   

En resumen, el CLO ofrece ventajas importantes al fisco (usar menos fondos y 
exponerse a una pérdida esperada inferior); y, además, ofrece una atractiva 
inversión en renta fija para las aseguradoras y fondos de pensiones (rating con 
categoría de inversión, plazo largo y exposición a una cartera diversificada). 



El esquema propuesto permite variaciones, a saber: incorporar fondos de reserva 
como parte de la securitización; incorporar garantías; usar como activos para el 
fideicomiso otro tipo de instrumentos (e.g., bonos apoyados por proyectos de 
infraestructura); cambiar el tamaño del bono senior y la equity y, por lo tanto, 
redistribuir los riesgos de una forma distinta, lo que permite alterar el perfil de 
riesgo-retorno del bono senior y la equity; etc.   

Lo mismo, el modelo de riesgo se puede hacer más complicado (con un Monte 
Carlo, por ejemplo) y se pueden modelar los defaults y los flujos introduciendo la 
variable temporal y los cupones (pagos por periodo).  Sin embargo, lo sustancial no 
cambia.  El esquema propuesto, simplemente por redistribuir los riesgos, crea una 
situación mucho más atractiva para las partes involucradas: el fisco y los 
inversionistas de largo plazo. 

Dos observaciones:  

(i)  Uno podría preguntarse qué sentido tiene armar el CLO ya que los deudores del 
ejemplo podrían ir directamente a un banco a pedir un crédito (y obviar la 
participación del Estado en la operación).  La verdad, sin embargo, es que por el 
perfil de riesgo que los deudores tienen (BB) lo más probable es que no sean del 
todo bienvenidos por un banco.  Y menos por un plazo tan largo.  Y justamente 
plazos largos es lo que van a necesitar muchas empresas para recuperarse del shock 
post-covid-19; y  

(ii)  El ejemplo considera la participación del fisco en la equity.  La verdad es que 
esta posición también podría ser tomada, al menos parcialmente, por inversionistas 
privados (family offices, hedge funds).  El perfil de riesgo de la equity es similar al 
de una inversión alternativa (e.g., venture capital).  Y si bien esta posición presenta 
un riesgo superior al del bono senior, puede tener un retorno mucho más alto.    

El siguiente cálculo simple ilustra este último punto.  Los rendimientos respectivos 
de los bonos con rating A y BB durante el año 2020 en el mercado global han 
estado alrededor del 3% y 6% en promedio, respectivamente.  Esto significa que si 
el portafolio no experimenta defaults (una situación optimista por supuesto), el 
retorno cash-on-cash de la equity sería: (100 x 6% - 80 x 3%) / 20 = 18%.  Si el 
portafolio sufre 6 defaults, su cantidad nocional se reduciría a 100 – 6 x (1 - 60%) 
x 5 = $ 88.  Por lo tanto generaría $ 88 x 0,06 en interés, o sea, $ 5,28; que después 
de pagarle al bono senior se traduciría en un retorno cash-on-cash para la equity 
igual a (5,28 – 80 x 0,03) / 20 = 14,4%.  En síntesis, si el número de defaults no es 
muy alto, la equity puede aspirar a un retorno muy atractivo. 

 



CONCLUSION 

El propósito de este documento ha sido presentar un esquema general de 
financiamiento de largo plazo para las empresas, usando técnicas de securitización: 
específicamente, creando una estructura conocida como CLO.  Desde el punto de 
vista de los inversionistas institucionales de largo plazo este mecanismo es 
atractivo, porque les permite la exposición, con rating de categoría de inversión, a 
una clase atractiva de activos y en base a un portafolio diversificado. 

Evidentemente, el mecanismo propuesto permite muchos matices.  Por ejemplo, se 
podrían estructurar uno o varios CLOs, según sea el tipo de activos subyacentes, y 
esto permitiría a los inversionistas participar en ellos con diferentes niveles de 
suscripción dependiendo de sus necesidades.  También, se podría organizar un 
programa de CLOs con cierta periodicidad (¿uno cada seis meses, o uno al año?) 
para permitir diversificación por vintages (camadas).  O también distintos CLOs 
manejados por diferentes gestores, para crear más competencia.   

Es importante notar que ofrecer créditos “individuales” por parte del fisco (esto es, 
gestionados uno-a-uno en forma directa) es un mecanismo extraordinariamente 
ineficiente.  Una razón es que al no existir un concepto de “portafolio”, como 
ocurre con el CLO ya mostrado, la estimación de los riesgos (y posiblemente 
provisiones) resulta excesivamente conservadora, y limita por lo tanto la capacidad 
para prestar.  Otro motivo es que el “leverage” (el “leverage” en el ejemplo 
mostrado es 80/20 = 4) aumenta la “capacidad” de préstamo del fisco.  Esto no es 
posible con el préstamo directo.  Es decir, el CLO permite un uso más eficiente del 
capital aportado por el fisco. 

Por último, el esquema presentado tiene la ventaja que el CLO (o más 
precisamente, el fideicomiso) tiene una vida finita.  Es decir, no se puede extender 
a perpetuidad—esto debe ofrecer tranquilidad a aquellos que piensen que el Estado 
podría terminar agrandándose y teniendo un papel excesivo en la economía del 
país a raíz de la crisis financiera.  Y el hecho que el CLO sea una entidad 
autónoma independiente del gobierno minimiza la posibilidad de corrupción. 

Dicho esto, hay dos desafíos importantes para implementar esta propuesta: (i) el 
escepticismo (mal fundado y basado en concepciones equivocadas) que algunas 
autoridades regulatorias tienen con respecto al valor que la securitización puede 
aportar; y (ii) la reticencia que los reguladores podrían tener a la hora de introducir 
las modificaciones necesarias a las normas y leyes vigentes.  Lo concreto es que en 
esta tecnología (securitización y CLOs) existe una vasta experiencia internacional, 
de más de 30 años.  Y el saldo es inobjetablemente positivo.  Sería una lástima 
desechar los beneficios que esta experiencia puede aportar, en un momento crítico, 



como resultado de un conservadurismo mal entendido por parte de las autoridades 
regulatorias.  
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TABLA 1:  Performance del bono Senior y Equity del CLO propuesto 



 

 

 

 

 

 

 

 

  


