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INTRODUCCION (1)

Los pagarés constituyen un vehiculo de apelacion directa a los mer-
cados de valores a corto plazo ampliamente utilizado por las empresas
no financieras. Su puesta en circulacién puede permitir al emisor reducir
el coste financiero de su deuda en comparacion con el crédito bancario a
corto plazo, del que es instrumento sustitutivo, y al adquirente obtener
mayor rendimiento que el que proporcionan otros activos financieros al-
ternativos, a cambio, generalmente, de un mayor riesgo.

Desde su aparicidon en Espafia, en los primeros afios ochenta, el
mercado de pagarés ha ido arraigandose en el sistema financiero espa-
fiol, superando ciertas perturbaciones que, en su momento, hicieron du-
dar de su solidez. Entre ellas destacaron una de naturaleza fiscal en
1985 —la ley sobre régimen fiscal de determinados activos financieros—
y otra provocada por la creacion de la letra del Tesoro en 1987. Poste-
riormente, la adopcion, en julio de 1989, de medidas coyunturales de li-
mitacién directa del crecimiento del crédito bancario al sector privado,
gue se sumaron al encarecimiento administrativo de la financiacion obte-
nible en el exterior por prestatarios espafioles, impulsaron una formidable
expansion del mercado de pagarés.

Ya en 1991, una vez suprimidos el depdsito previo no remunerado
sobre la financiacién exterior y los limites al crecimiento del crédito inter-
no al sector privado, el mercado de pagarés de empresa no ha mostrado
sintomas de hundimiento aunque, I6gicamente, muestra un ritmo de cre-
cimiento méas pausado que en 1990.

Con el fin de proporcionar una caracterizacion adecuada del mercado
espafiol de pagarés de empresa, que permita evaluar sus perspectivas

(1) Quiero expresar mi agradecimiento a J. Pérez, J. L. Malo, F. Gutiérrez, M. Pelli-
cer, B. Sanz, J. M. Gomez, F. Tejada, E. Ortega, V. Garcia-Vaquero, J. P. Bonilla, G. Bom-
bin, R. Minguez, A. Caro, I. Mufioz, D. Jara, T. Rastrero, F. G. Arce y J. M. Garcia, por su
colaboracion y por sus valiosas opiniones y sugerencias.



de desarrollo futuro, este trabajo presenta una panoramica general de
este mercado, abarcando todos los extremos que se han considerado
necesarios para una mejor comprension de su funcionamiento y estructu-
ray, en su caso, de los problemas e insuficiencias de que adolezca. Con
ese objeto, en el capitulo primero se presenta una resefia historica po-
niendo de manifiesto los hitos méas sobresalientes de su evolucion. El ca-
pitulo segundo recoge una descripcidn de la superestructura regulatoria
del mercado. Tras una breve comparacion con otros mercados en el ca-
pitulo tercero, en el cuarto se aborda el estudio de los aspectos mas des-
tacables del mercado primario. Posteriormente, el quinto se dedica al
mercado secundario, y en el siguiente se analizan diversas cuestiones
relacionadas con los tipos de interés y los plazos de vencimiento. Como
colofén, el trabajo finaliza con el capitulo séptimo de «<Resumen y conclu-
siones».



RESENA HISTORICA

I.1. Antecedentes

Lejos se encuentra el pagaré de empresa de la ultima década del si-
glo XX del primitivo «pagaré» creado entre los siglos XIy Xl para facilitar
los intercambios comerciales entre plazas distintas. No es éste, obvia-
mente, el documento objeto de este trabajo, cuyo foco de atencion se si-
tda en los pagarés que emiten las empresas no financieras para procu-
rarse financiacion ajena a corto plazo en los mercados de valores.

A diferencia del pagaré del siglo XI, titulo cambiario por antonomasia,
emitido aisladamente y con causa en una transaccién comercial, los mo-
dernos pagarés se encuadran mejor en la categoria de los valores mobi-
liarios, emitidos en masa y sin relaciéon con compraventas de bienes y
servicios. Aquellos pagarés cambiarios fueron utilizados para la instru-
mentacion del crédito interempresarial con relativa generalidad hasta la
aparicién, en el siglo XV, de la letra de cambio, que, dadas las ventajas
afiadidas que proporcionaba, desplazé de los usos comerciales a los pa-
garés, que, practicamente, desaparecieron de la circulacion.

A partir de 1971 se empieza a tener noticia de un ambito de recupe-
racion en el empleo de esos instrumentos en nuestro pais. En efecto, por
esa época la empresa RENFE hizo un uso sistematico de los pagarés a
la orden como efectos comerciales sustitutivos de las letras de cambio
en la instrumentacién de los aplazamientos de pago a sus proveedores
[Arce (1982)]. Estos pagarés, dada la solidez y buena reputacién de su
emisor, fueron objeto de intercambio posterior en transacciones privadas
entre sus tenedores, por lo que la direccién de esa empresa se planteé la
posibilidad de apelar directamente al puablico en general, y no sélo a sus
proveedores, emitiendo titulos semejantes con el Unico respaldo de su
prestigio y solvencia. Con ello se buscaba una mayor diversificacion de
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las fuentes de fondos y, consiguientemente, flexibilizar la estructura fi-
nanciera y reducir los costes financieros de la compafiia.

I.2. Etapa bursatil

El moderno pagaré de empresa, instrumento financiero no causado
por una transaccion comercial, tal y como se conoce en la actualidad, hizo
su aparicion oficial en 1982. En concreto, el 15 de octubre de ese afio,
con el impulso de la banca extranjera, tuvo lugar la primera subasta de
pagarés de empresas no financieras en la bolsa madrilefia [concretamen-
te de la Empresa Nacional Hidroeléctrica del Ribagorzana (ENHER)].

Este hecho se produjo en un marco caracterizado por el estrecho aba-
nico de instrumentos de endeudamiento al alcance de las empresas espa-
fiolas; por unos mercados de valores harto obsoletos e incapaces de pro-
porcionar respuestas flexibles a los requerimientos, crecientemente
complejos y exigentes, de oferentes y demandantes de fondos prestables;
por una estructura de tipos de interés de los depésitos bancarios aun in-
tervenida en los plazos mas cortos; por un sistema bancario muy regulado
y con una corta gama de productos financieros muy tradicionales; por la
vigencia de limitaciones a la captacion de depdésitos de clientes por parte
de la banca extranjera con implantacion en Espafia que, en consecuen-
cia, tenia mermadas sus posibilidades de operar en los mercados crediti-
cios al por menor, y por un sector piblico inmerso en la puesta en marcha
de un proceso de desintermediacion sin precedentes, particularmente en
el mercado de valores a corto plazo. Y todo ello en un contexto de altas
tasas de inflacion que provocaban el rechazo de los agentes hacia las co-
locaciones a medio y largo plazo y una creciente sensibilizacién a la ero-
sién que producia en el valor real de los saldos liquidos.

A estos factores se sumaba el precedente remoto del mercado ame-
ricano de papel comercial y las experiencias mas cercanas del mercado
bursétil de letras, con lo que confluian una serie de condiciones propicias
para la aparicion de nuevos instrumentos financieros, como los pagarés
financieros, que dieran respuesta a las diversas restricciones que aquel
entorno imponia a los agentes participantes en el sistema financiero.

En los inicios, por tanto, la bolsa se constituy6 en el nicleo basico del
mercado, papel que fue perdiendo con el transcurso del tiempo a medida
gue la emisién y negociacion de pagarés de empresa se desarrolld, con
notable éxito, a través de canales menos formalizados y organizados,
pero que resultaban mas cémodos y flexibles para los diversos partici-
pantes. Ello fue posible gracias a que la comercializacién del papel obtu-
vo el apoyo del sistema bancario, sin cuyo concurso la expansién de este
mercado se habria encontrado con ciertas dificultades.
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I.1. PAGARES Y LETRAS DE EMPRESA. BOLSA DE MADRID,
VOLUMENES DE CONTRATACION

mm

Letras de Pagarés de

empresa empresa
1980 10,8 0,0
1981 39,9 0,0
1982 56,8 43
1983 22,2 20,3
1984 15 31,1
1985 0,0 17,3
1986 0,0 48,2
1987 0,0 38,9
1988 0,0 454
1989 0,0 0,4

Fuente: Bolsa de Madrid, Informe Anual de 1989.

Hay que sefialar que la aparicion del pagaré de empresa en bolsa
provoco la desaparicién del mercado bursatil de letras de empresa (cua-
dro I.1), debido a que la estructura de costes no financieros favorecia
claramente a los pagarés. Dicha estructura se componia de los siguien-
tes conceptos [Rodriguez Inciarte (1982)]:

a)

b)

Comisiones

De Mediacion. Era la misma para ambos instrumentos.

De Custodia. Era la misma para ambos instrumentos.

De Intervencion. Las letras soportaban el doble que los pagarés.
De Apertura de crédito. Privativa de las letras.

De Garantia. Privativa de las letras.

De Aseguramiento. Privativa de los pagarés y, normalmente,
menor que la de garantia de las letras.

Impuestos

General sobre el trafico de empresas. El mismo para ambos ins-
trumentos.

Actos juridicos documentados. Para operaciones con vencimien-
to superior a seis meses, los tipos de gravamen que soportaban
las letras eran el doble que los aplicables a los pagarés.

I.3. Sensibilizacién de las autoridades financieras

El rapido crecimiento del mercado de pagarés estuvo en el origen de
la promulgacion de la Orden Ministerial de 24/5/83, que, «para tutelar a
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los demandantes de estos titulos y permitir a las autoridades financieras

la ordenacion del mercado de renta fija», sometia el anuncio y puesta en

circulacion de los pagarés emitidos en serie a lo preceptuado en el Real

Decreto 1851/1978, de 10 de julio, sobre anuncio y puesta en circulacion

de titulos de renta fija, y en la Orden del Ministerio de Economia y Co -
mercio de 17 de noviembre de 1981, sobre informacion financiera de las

entidades emisoras de titulos valores, y sefialaba que la Direccion Gene-

ral de Tesoro y Politica Financiera habria de aprobar el folleto de emision

y sefialar la fecha de lanzamiento de los pagarés.

Téacitamente, aquella orden reconocia la existencia de pagarés no se-
riados que, por este motivo, no estaban afectados por sus preceptos. Sin
embargo, aquellos otros que, por emitirse en serie, se presuponia iban
dirigidos a captar el ahorro minorista, resultaron sometidos por primera
vez a un marco regulatorio de caracter preventivo, que ponia de mani-
fiesto la preocupacion de las autoridades por la transparencia del mer-
cado y la proteccion del ahorro.

No fue esa la Unica expresion de la atencion despertada por el mer-
cado de pagarés de empresa en las autoridades monetarias y financie-
ras. Los informes anuales del Banco de Espafia venian manifestando,
desde 1982, los problemas que los procesos de innovacion y desinter-
mediacién financieras ocasionaban a la instrumentacién y desarrollo de
la politica monetaria tal y como estaba disefiada, provocando una «pérdi-
da de la importancia relativa del grado de racionamiento del crédito como
cauce de transmision de efectos» (Banco de Espafia, 1982, pag. 199).

Entre las causas que se barajaban como impulsoras del proceso es-
taba «la incidencia de los esquemas impositivos» (Banco de Espafa,
1982, pag. 198), que, en el caso de los pagarés de empresa, era notoria,
dada su forma de emisién a la orden y su colocacién al descuento, lo que
permitia aprovechar rentablemente ciertos huecos de la legislacion fiscal.
En la préctica, el problema consistia en la indeterminacion de la naturale-
za de sus rendimientos, pues, al emitirse con interés implicito, surgia la
duda de su consideracion, a efectos de la imposicion directa, como rendi-
mientos del capital mobiliario o como variaciones patrimoniales. Ello, a
su vez, se traducia en la ausencia de retencion fiscal a cuenta sobre di-
chos rendimientos y, en consecuencia, en la inoperancia de la funcién in-
formativa que, para la Hacienda Publica, desempefia esa retencién.

I.4. 1985. Shock fiscal y reforma de la legislacién cambiaria

Hubo que esperar a 1985 para que la regulacién impositiva se hiciera
eco de esa an6mala situacién. Efectivamente, el 30 de mayo de 1985 se
publicaba la Ley 14/1985, de 29 de mayo, de régimen fiscal de determi -
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nados activos financieros, mediante la que se sometieron a retencion fis-
cal a cuenta los rendimientos de los activos financieros emitidos al des-
cuento, con excepcion de los pagarés del Tesoro y, con un régimen sin-
gular, de los denominados activos financieros con retencidn en origen
(AFRO). Asimismo, en dicha ley se impuso la obligacion de facilitar infor-
macioén con trascendencia fiscal a la administracion tributaria. Esta fue la
primera perturbacion importante a que tuvo que hacer frente el mercado
de pagarés de empresa, al desaparecer uno de sus principales atracti-
vos. Tras un periodo de ajuste al nuevo marco fiscal, que se expresé en
la contencion de las emisiones durante 1985, la actividad del mercado se
recuperd en 1986, afio en el que los pagarés del Tesoro fueron reducien-
do drasticamente sus tipos de interés, al abrigo del favorable tratamiento
fiscal que les dispenso la ley de 1985. En estas circunstancias, el pagaré
de empresa sustituyé a esos valores publicos en las carteras de los in-
versores no interesados en la opacidad fiscal, mostrando que, ademas
de los factores tributarios, detras de su demanda existia un substrato so6-
lido de cobertura de auténticas necesidades financieras.

También en 1985 se promulg6 otra ley de indudable trascendencia
para el desarrollo del pagaré en cuanto a sus aspectos formales de titulo
cambiario. En efecto, la Ley 19/1985, de 16 de julio, cambiaria y del che -
que, alteré profundamente la regulacién mercantil del pagaré, hasta el
punto de producir una «auténtica recreacion de dichos titulos, dotandolos
de mayor simplicidad, menor fiscalidad e idéntica seguridad procesal que
las letras de cambio» [lllescas (1986)].

Ese fue, por tanto, otro elemento dinamizador del mercado en la me-
dida que toda simplificacion documental, sin pérdida de garantias, es un
factor que contribuye a disminuir el coste efectivo de las operaciones.
Ademas, con la ley cambiaria de 1985 desaparece la vetusta necesidad
del descuento bancario, lo que permite reducir los costes totales del emi-
sor, o elevar la remuneracion del inversor, al quedar eliminada la cele-
bracion del contrato correspondiente con sus gastos, comisiones y com-
plicaciones administrativas.

I.5. 1986. Reuniones de Cercedilla

Posteriormente, a partir de 1986, ante el auge que iba adquiriendo
este mercado (cuadro 1.2), se celebraron una serie de encuentros —cono-
cidos como reuniones de Cercedilla— promovidos por el Banco de Espa-
fia, a los que fueron invitados representantes de los principales emisores y
de los intermediarios financieros méas activos, incluida la Bolsa de valores.
El motivo de la convocatoria era conocer los problemas que, en aquel mo-
mento, tenia planteados el mercado de pagarés de empresa, para lo que
se intento recabar la opinién de los agentes mas destacados del mismo.
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I.2. PAGARES DE EMPRESA. SALDOS

En manos Total en De principales
del pablico circulacién emisores
(@ (@ (b)

1982 14,1 14,1 N/D
1983 96,1 96,1 N/D
1984 348,7 416,1 N/D
1985 386,3 4229 N/D
1986 659,6 832,9 330,0
1987 256,7 427,9 309,4
1988 351,9 567,1 352,0
1989 574,0 815,9 652,5
1990 2.318,8 2.481,5 815,8
1991 (sep) 2.527,3 2.715,3 839,4

(a) Series estimadas. En ambos casos las series estan depuradas de transferencias de activos realiza-
das con pagarés de empresa. Entre 1982 y 1985, los datos se han obtenido de los informes anua-
les del Banco de Espafia.

(b) RENFE, ENDESAy TELEFONICA. INI, desde julio de 1987 y, desde enero de 1989, HISPAMER.

Los temas tratados se articularon en torno a cuatro cuestiones gene-
rales:

a) Mercado primario.

b) Garantias.

¢) Mercado secundario.

d) Informacién estadistica.

Entre otros extremos, de esa iniciativa surgié el compromiso de los
intermediarios financieros de constituir un grupo de trabajo encargado de
elaborar un borrador de normas de autorregulacién para un funciona-
miento correcto y ordenado del mercado. Como resultado de ello naci6 la
Asociacién de Intermediarios de Activos Financieros, constituida el 1 de
julio de 1987 con el objeto de «promover toda suerte de iniciativas en be-
neficio de un mejor funcionamiento de los mercados de valores y activos
financieros y monetarios de ambito nacional e internacional...» (articulo
4° de sus estatutos).

I.6. 1987. La aparicion de la letra del Tesoro

Se abrian, por consiguiente, unas perspectivas optimistas que se
quebraron drasticamente en 1987. Este afio fue prédigo en medidas que
afectaron el normal desenvolvimiento del mercado. Por Orden Ministerial
de 3/3/87 se liberalizaron los tipos de interés de las entidades de depdsi-
to; en otra Orden Ministerial de 11/6/87 se crearon las letras del Tesoro;
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la Orden Ministerial de 30/7/87 elevé el tipo de interés minimo para el
calculo de la retencion a cuenta a practicar sobre los rendimientos de los
activos financieros con retencion en origen, entre los que se encontraban
algunos pagarés de empresa, desde el 8,5 % hasta el 15 % vy, ya en di-
ciembre, la Ley de Presupuestos de 1988 elevo del 45 % al 55 % la re-
tencion fiscal sobre aquellos rendimientos.

Con todo, el factor que mas repercutié en el mercado de pagarés de
empresa en 1987 fue el lanzamiento de las letras del Tesoro que, cu-
briendo el hueco que habian dejado los pagarés del Tesoro y ofreciendo
unas altas rentabilidades para su introduccion en el mercado, provoco la
expulsién de los pagarés de empresa (cuadro 1.2), incapaces de competir
con el nuevo activo publico, que, ademas de sus caracteristicas financie-
ras, ofrecia a sus tenedores el disfrute de la no sujecion de sus rendi-
mientos a retencion fiscal. La primera subasta de letras se celebr6 en ju-
nio de 1987 y se cerrd con un tipo de interés marginal del 15,5 %, casi
dos puntos superior al de los pagarés de empresa contemporaneos. Las
emisiones posteriores se saldaron con reducciones paulatinas en las ren-
tabilidades, hasta situarse, ya en el otofio de ese afio, en niveles mas
ajustados a las condiciones del mercado, con lo que el mercado de pa-
garés de empresa recuperd un cierto pulso [Chulia (1988)].

.7. 1989. Controles al crecimiento del crédito bancario

A partir de entonces el mercado de pagarés entré en una fase de es-
tabilidad, rota con la restriccion al crédito de 1989, que se vino a afiadir
al depdsito previo no remunerado sobre el aumento del endeudamiento
privado en el exterior [Chulid (1990)]. Aquella medida supuso una nueva
convulsién para el mercado, que, a diferencia de las experiencias ante-
riores, oper6 como impulsor del mismo. Este efecto lateral de la limita-
cion crediticia se produjo porque, al racionarse y encarecerse el endeu-
damiento bancario, se estimulé el desarrollo de canales alternativos de
financiacion. El que fuesen los pagarés de empresa los receptores de los
desplazamientos registrados en la oferta y en la demanda de recursos
prestables cabe atribuirlo a que no eran instrumentos nuevos en el siste-
ma financiero espafiol, a que no existian experiencias de impagos graves
y generalizados y a que se emitian a corto plazo y, por tanto, eran
idéneos para captar financiacién y movilizar el ahorro en un periodo de
gran incertidumbre y de elevados tipos de interés. Ademas, el diferencial
de tipos de interés entre el depdsito interbancario y la letra del Tesoro
fue lo suficientemente amplio como para favorecer la expansion del mer-
cado de pagarés. Como mas adelante se comentara, las emisiones de
pagarés de empresa son sensibles al tamafio de ese diferencial, de
modo que tienden a aumentar cuando el diferencial se abre y a deprimir-
se cuando éste se cierra.
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Con el levantamiento de las restricciones en 1991, los mercados fi-
nancieros han recuperado un ritmo mas ordenado, sin que, sin embargo,
se haya producido una postergacion de los pagarés de empresa, al me-
nos hasta el momento. Por tanto, parece haberse puesto de relieve que
este mercado se ha hecho un hueco en el sistema financiero espafiol,
gue, de no sobrevenir acontecimientos negativos de importancia, deberia
consolidarse en el futuro. En este sentido apuntan elementos tales como
su mayor estructuracion institucional, los avances registrados en su pro-
fundidad y amplitud y la extensa difusién de las ventajas que proporciona
a los diversos participantes en el mismo.
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REGULACION Y ASPECTOS FORMALES

No existe en el sistema juridico espafiol una regulacién especifica del
pagaré de empresa ni de su mercado. El régimen juridico-mercantil que
le es de aplicacion es, en lo fundamental, comun al de otros instrumentos
preexistentes. Su régimen fiscal es el general de todos los activos finan-
cieros privados. Por lo que respecta a la regulacion del mercado de pa-
gareés, lo principal se contiene en la legislacion vigente sobre el mercado
de valores y, en lo relativo a las transacciones con no residentes, en la
normativa reguladora de las inversiones extranjeras en Espafia y de la
captacion de préstamos financieros en el exterior.

II.1. Regulacién juridico-mercantil

La cuestion de la naturaleza juridica del pagaré no es un asunto ce-
rrado sino que, por el contrario, estd en el centro de un debate abierto
entre los juristas que la regulacién positiva del derecho espafiol no ha re-
suelto hasta la fecha. En esta controversia la discusion se concentra en
torno a dos concepciones. Por un lado estan los que consideran que el
pagaré de empresa, a pesar de su denominacién, es una especie singu-
lar de «obligacién» que forma parte de la categoria juridica de los valores
mobiliarios, aun cuando, en ocasiones, su emision se produzca de forma
aislada y no «en masa» como suele ser habitual. En el polo opuesto de
la polémica estan aquellos que, considerandolo efecto de comercio, de-
fienden el caracter cambiario del pagaré y, consecuentemente, la aplica-
bilidad de la regulacion contenida en la ley cambiaria y del cheque de
1985 —excepto si se emiten al portador (articulo 94.5 de dicha ley), en
cuyo caso seria de aplicacion el Cédigo de Comercio (articulo 544)—.
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Por tanto, el debate concreto que se ha suscitado en torno al pagaré
es el de su calificacion como efecto de comercio o como valor mobiliario.
En el primer caso, se le atribuiria el régimen del pagaré cambiario, mien-
tras que, en el segundo, seria de aplicacion el régimen de las obligacio-
nes [Sacristan (1990)]. No es lo mismo la emisién aislada de un pagaré
para su entrega en contrapartida por la compra de bienes o de servicios,
gue la puesta en circulacion, masiva o aisladamente, de instrumentos de
captacion de financiacién ajena no vinculados a transaccion comercial al-
guna, se llamen o no pagarés. Estos son los elementos fundamentales de
la controversia desatada sobre la naturaleza juridica del pagaré, que, has-
ta el momento, no parece encontrar una solucién generalmente aceptada.

En todo caso, ambos documentos cumplen una funcién financiera se-
mejante al constituirse en vehiculos para la obtencién de financiacién, ya
sea de un proveedor de bienes y servicios, al que se le aplazan los pa-
gos, o apelando al mercado financiero. En la actualidad es este segundo
tipo de instrumento el que, en la practica cotidiana del mercado, se cono-
ce como pagaré de empresa 0 pagaré financiero.

Ese efecto juridico de la innovacion financiera, consistente en la difi-
cultad para precisar cual es la normativa que mejor conviene al pagaré de
empresa, es consecuencia, en este caso, de la denominacién del instru-
mento, pues bajo el rotulo de «pagaré» se pueden encontrar en el orde-
namiento y praxis espafioles al menos tres documentos distintos: el paga-
ré de cuenta corriente —documento similar al tradicional cheque de
cuenta corriente—, el pagaré cambiario puro —derivado de una transac-
cién comercial— y el pagaré financiero —instrumento de endeudamiento
en los mercados de valores—. A pesar de la unicidad de denominaciones,
la naturaleza de la operacion que da lugar al nacimiento de cada uno de
estos documentos es diferente y, por ello, también es diverso el contenido
de derechos y obligaciones y el régimen juridico aplicable en cada caso.

De todos modos, hay que sefialar que, en la practica, las emisiones
de pagarés de empresa no se sujetan a lo preceptuado en la legislacion
mercantil para la emision de obligaciones, por lo que dificilmente podrian
equipararse con una especie singular de obligaciones. Por poner un ejem-
plo, aunque no es el Unico caso, en la emisién de los pagarés no se esta
a lo ordenado en el articulo 283 de la Ley de Sociedades Andénimas de
1989, en cuya redaccion se establece, como condicidn necesaria para la
emisién de obligaciones, la obligatoria constitucion de una asociacién de
defensa o sindicato de obligacionistas y la designacion de un comisario
representante de los futuros obligacionistas en la firma del otorgamiento
del contrato de emision.

Comoquiera que este trabajo no tiene un contenido juridico, no se va
a participar en esa polémica. Sin embargo, conocer su existencia y los
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términos en que esta planteada resulta de utilidad, al menos como marco
de referencia, dado que la aplicacion de uno u otro régimen juridico
puede tener consecuencias significativas para la circulaciéon de los valo-
res, para la consideracion fiscal que puedan tener los pagarés, para la
proteccion juridica del inversor, para la responsabilidad del emisor y de
los participantes en la operacion, para la mayor o menor complejidad —y
coste— de su puesta en circulacién, para decidir cual es el 6rgano admi-
nistrativo encargado de la supervision e inspeccion, etc.

Los pagarés pueden extenderse «nominativamente o a la orden» (ar -
ticulo 94.5 de la Ley cambiaria y del cheque) y «al portador» (articulo
544 del Cédigo de Comercio). En el momento actual, los pagarés de em-
presa se emiten, mayoritariamente, «al portador», debido a las evidentes
ventajas que conlleva a efectos de su transmisibilidad. Sin embargo, esta
férmula matiza la ejecutividad del pagaré, dado que, a tenor de la redac-
cién del referido articulo 544 del Codigo de Comercio, «los pagarés emi-
tidos al portador llevan aparejada ejecucion desde el dia de su venci-
miento, pero con el requisito del previo reconocimiento de la firma del
responsable a su pago». En su virtud, las garantias efectivas del inversor
en pagarés podrian menoscabarse por verse dificultado el ejercicio de su
derecho de crédito.

1.2. Marco fiscal

Siguiendo a Colmenar (1985), el régimen tributario de los pagarés de
empresa debe ser examinado desde una doble perspectiva: la del trata-
miento de la operacion de crédito en si y de las evoluciones del titulo en
su corriente circulatoria (imposicién indirecta) y la correspondiente a la
rentabilidad que obtiene el inversor (imposicion directa).

Con respecto a la imposicion indirecta, la ley de 1985 introdujo modifi-
caciones en el régimen de los pagarés emitidos en serie con plazo de
vencimiento no superior a 18 meses. Asi, tanto en la emisiébn como en las
transmisiones posteriores, se establecio la exencion en el impuesto so-
bre transmisiones patrimoniales, pero se sujeté a gravamen por actos juri-
dicos documentados, en el momento de la emision, al tipo del tres por mil
sobre el valor nominal.

Por tanto, los pagarés no emitidos en serie 0 emitidos en serie pero a
plazo superior a 18 meses quedaban, en la referida ley, sometidos a la
regulacién anterior: 1) en la emisién, el 1 % del nominal suscrito por el
impuesto sobre transmisiones patrimoniales; 2) en las transmisiones pos -
teriores a la emision, el 2 % sobre el nominal, si la transmision se hacia
sin intervencion de fedatario publico, o el importe resultante de la aplica-
cion de una escala (timbre movil) cuyo tipo medio era del 0,11 %, si la
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transaccion tenia lugar con intervencion de fedatario publico que, obvia-
mente, cobraba el arancel correspondiente a su intervencion, y 3) en la
amortizacion, el 0,5 % sobre el valor nominal por actos juridicos docu-
mentados.

La Ley del mercado de valores de 1988 establecio, en su articulo
108, que la transmision de algunos valores, entre los que se encuentran
los pagarés, estara exenta del impuesto de transmisiones patrimoniales y
actos juridicos documentados y del impuesto sobre el valor afiadido.
Ademas, dicha ley incluye un anexo, desarrollando el articulo 24, con
una tarifa de tasas que, desde el 1 de enero de 1990, implica el pago del
0,35 por 1.000 del valor nominal de las emisiones que se registran en la
Comisién Nacional del Mercado de Valores. En la practica, el importe a
pagar por el registro difiere en funcion de la modalidad de registro. En
efecto, cuando se registra una linea de pagarés con indicacion del impor-
te bruto maximo que se va a emitir, éste es el importe sobre el que se
aplica la tasa. Sin embargo, si se registra un saldo vivo maximo, éste
constituye la base de céalculo, por lo que este segundo procedimiento es
menos costoso para el emisor.

Con respecto a la imposicién directa, la Ley de 1985 introdujo dos
novedades fundamentales: 1) considerar como rendimientos del capital
mobiliario, a efectos de su integracion en la base imponible del inversor,
la diferencia entre el importe satisfecho en la adquisicién y el obtenido en
la venta o en la amortizacion en las operaciones financieras con rendi-
miento implicito, y 2) coherentemente con lo anterior, someter dichos
rendimientos a retencién a cuenta en el momento en que resultasen exi-
gibles por el perceptor. Adicionalmente, dicha ley recogi6é en su articula-
do el supuesto especial de retencién Gnica en origen sobre los rendi-
mientos de ciertos activos financieros emitidos al descuento (AFRO).
Estos valores soportaban una retencion del 45 % (posteriormente eleva-
da al 55 %) en el momento de su primera colocacion. Dicha retencion se
practica sobre el tipo de mercado, aunque existe un rendimiento minimo
para practicar la retencion, determinado anualmente por el Ministerio de
Economia y Hacienda para evitar conductas «en fraude de ley». Hay que
apuntar que, en el marco de las medidas de regularizacion fiscal incorpo-
radas al nuevo impuesto sobre la renta de las personas fisicas (Ley
18/1991, de 6 de junio), esos activos financieros opacos estan llamados
a desaparecer.

Por ultimo, recordar que en el marco del proceso de armonizacion fis-
cal europea, el Real Decreto Ley 5/1990 de 20 de diciembre, de medidas
fiscales urgentes y la Ley 31/1990, de 27 de diciembre, de Presupuestos
Generales del Estado para 1991, han modificado aquel régimen fiscal
general con respecto a los no residentes. En efecto, a partir de la publi-
cacion de ambas normas, «los intereses e incrementos de patrimonio de-
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rivados de bienes muebles no se consideran obtenidos o producidos en
Espafia cuando el perceptor sea persona o entidad, no sujeta por obliga-
cién personal de contribuir, que tenga su residencia en algin estado
miembro de la Comunidad Europea y no opere a través de estableci-
miento permanente en Espafia», por lo que dichos inversores no sopor-
tan retencion alguna sobre tales rendimientos.

I1.3. Ley del mercado de valores de 1988

Esta ley no dedica una regulacion especial al mercado de pagarés de
empresa, dado que su objeto es regular los mercados primarios y secun-
darios de valores en general, quedando comprendidos en su ambito los
«valores negociables agrupados en emisiones». Con esta sola mencién,
podria sobrevenir la cuestion, ya apuntada anteriormente al describir la
polémica abierta sobre la naturaleza juridica del pagaré, de si los pagarés
de empresa entran o no en el &mbito de esta ley. Sin embargo, la propia
norma se encarga de despejar dicha duda cuando, en su apartado preli-
minar de introduccion, reconoce la dificultad de definir escuetamente el
concepto de valores negociables y lo disocia de la formula juridica con-
creta de instrumentacion, lo que permite considerar como valores nego-
ciables a «instrumentos tales como las letras de cambio, los pagarés, ...».

En virtud de ello, el mercado de los pagarés de empresa que se emi-
tan agrupados en emisiones queda sometido al cumplimiento de los si-
guientes requisitos principales:

a) Los pagarés se pueden representar por medio de titulos o por
medio de anotaciones en cuenta (articulo 5).

b) La supervision e inspeccién del mercado corresponde a la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores (articulo 13).

c) La emisién no requiere autorizacién administrativa previa (princi-
pio general de libertad de emision), excepto cuando, por reunir
determinados requisitos previstos en la propia ley, asi lo determi-
ne el Ministro de Economia y Hacienda. Ademas de otros requi-
sitos, figura el de ser emitidos con rendimiento implicito, férmula
habitual de emisién de los pagarés de empresa, y con plazo de
vencimiento superior a 18 meses (articulo 25 de la ley, desarro-
llado por Orden Ministerial de 14-11-89), en cuyo caso la precep-
tiva autorizacion corresponde a la Direccion General del Tesoro
y Politica Financiera.

d) Su emision esta sujeta al cumplimiento de los requisitos previos
del articulo 26, que, con algunas excepciones para casos con-
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cretos (articulo 30), son los siguientes: comunicacion previa del
proyecto de emisién y publicidad, registro del folleto informativo
de la emisién proyectada, con una vigencia limitada a un afo, y
existencia previa de una auditoria de cuentas de los estados fi-
nancieros del emisor.

Existen dos opciones de registro de programas de pagarés (Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores, 1991): a) Opcion importe maximo
a emitir, en cuyo caso éste sera el limite de emision bruta, en valores no-
minales, durante el afio de vigencia del folleto, y b) opcién saldo vivo ma-
ximo, sin limitacion del volumen nominal de colocaciones brutas, puesto
gue el techo se establece en términos del valor nominal en circulacion.

I1.4. Control de movimientos de capital con el exterior

La promulgacion del Real Decreto 1816/1991, de 20 de diciembre,
sobre transacciones econdmicas con el exterior y de la Orden del Minis -
terio de Economia y Hacienda de 27 de diciembre de 1991 que lo desa-
rrolla, que han venido a liberalizar plenamente los movimientos de capital
con otros paises, ha modificado sustancialmente la situacién anterior.

Con anterioridad a la nueva normativa, y por Orden del Ministerio de
Economia de 4 de febrero de 1990 (articulo 7), la adquisicion por no resi-
dentes, en un mercado no bursétil, de letras, pagarés y otros efectos de
comercio, ...., tenia la consideracién de «otras formas de inversién» a los
efectos de aplicaciéon del Reglamento de Inversiones Extranjeras en Es -
pafia (Real Decreto 2077/1986, de 25 de septiembre), que exigia autori-
zacién administrativa previa para realizar ese tipo de inversiones
(articulo 15). A esos efectos, la competencia correspondia a la Direccion
General de Transacciones Exteriores (articulo 23).

Adicionalmente, segun la circular 6/1988, de 10 de junio, del Banco
de Espafia, que modific6 parcialmente la circular 6/1987, de 13 de mar-
zo, estaba liberalizada la concertacion de préstamos financieros exterio-
res, en divisas, pesetas convertibles o ECU siempre que su vida media
ponderada fuese, como minimo, de 3 afios y que su equivalente en pe-
setas no fuera superior a 1.500 millones de pesetas. En otro caso, tales
préstamos, cuya naturaleza es independiente de la forma de instrumen-
tacion concreta de la operaciéon, quedaban sometidos a autorizacién ad-
ministrativa previa del Banco de Espafia.

Por tanto, las emisiones de pagarés de empresa que pudieran impli-
car movimientos de capital con el exterior estaban sometidas a autoriza-
cion previa en dos casos: a) cuando la emisién se hiciera en el exterior
(préstamo financiero) quedaba sometida a autorizacién previa del Banco
de Espafia en los supuestos contemplados en la circular 6/1988, y b)
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cuando se tratase de una emision en el interior adquirida por no
residentes en mercado no bursatil, la adquisicion debia ser objeto de au-
torizacion previa por parte de la Direccion General de Transacciones Ex-
teriores.

En el ambito bursatil, la liberalizacion ha implicado la desaparicion de
un supuesto de segmentacion administrativa que discriminaba negativa-
mente a los mercados no bursatiles. En efecto, el flamante nuevo modelo
de contratacion bursétil de valores de renta fija, regulado por la circular
6/91 de la Sociedad Rectora de la Bolsa de Valores de Madrid, S.A., dis-
frutaba de las ventajas que le proporcionaba la regulacién de control de
cambios, pues, siempre que proporcionase la suficiente liquidez a los va-
lores negociados y no supusiese un coste excesivo, la demanda de pa-
garés por parte de no residentes tenderia a canalizarse, en cierta medi-
da, a través del mismo, ya que, a igualdad de todo lo demas, ello
implicaba la no necesidad de autorizacién previa (Orden del Ministerio de
Economia y Hacienda de 4 de febrero de 1990).

A partir del 1 de febrero de 1992, fecha de entrada en vigor del nue-
Vo paquete normativo liberalizador, desaparece la necesidad de autoriza-
cion previa en los casos sefialados. Sélo subsiste la cautela del articulo
3.2 del referido Real Decreto, que establece que «en caso de que movi-
mientos de capitales a corto plazo excepcionalmente amplios provoquen
fuertes tensiones en el mercado de cambios y originen perturbaciones
graves en la direccion de la politica monetaria y de cambios espafiola, el
Gobierno (...) podra adoptar las medidas de salvaguardia que resulten
necesarias, sometiendo a un régimen de autorizacién administrativa de-
terminados tipos de transacciones». Por Gltimo, en virtud de la circular
del Banco de Espafia 2/1992, de 15 de enero, que deroga las anteriores
6/1987 y 6/1988, debe facilitarse informacién al Banco de Espafa de las
«operaciones que se materialicen en la adquisiciéon por no residentes de
pagarés emitidos por residentes que no estén negociados en Bolsa o en
mercados organizados».
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COMPARACION CON OTROS MERCADOS

Con el fin de valorar la importancia relativa del mercado espafiol de
pagarés de empresa, en este capitulo se va a mostrar una sucinta com-
paracion de los recursos financieros que moviliza con los de otros merca-
dos nacionales.

El tamafio relativo del mercado nacional de pagarés se va a conside-
rar desde el doble punto de vista de la oferta, es decir, de las diversas
fuentes de endeudamiento accesibles a las empresas no financieras, y
de la demanda, o sea, de las diversas colocaciones de cartera alternati-
vas disponibles para el inversor.

En cuanto al contexto internacional, sefialar que el mercado espafiol
de pagarés de empresa se encuentra en un nivel de desarrollo superior
al de otros mercados europeos, pero sin alcanzar los niveles del «com-
mercial paper» americano. Por otro lado, cabe apuntar que, a semejanza
del mercado norteamericano, el espafiol tuvo un nacimiento esponténeo,
aspecto éste que le diferencia de otros mercados europeos como el fran-
cés, nacido el 18 de diciembre de 1985 en el marco de la construccion
de un mercado unificado de capitales, y el inglés, que fue autorizado en
29 de abril de 1986 mediante modificacion de la ley bancaria (1).

lI.L1. Fuentes alternativas de financiaciéon

Desde el punto de vista del emisor de pagarés de empresa, las fuen-
tes alternativas de apelacién al endeudamiento ajeno son, basicamente,

(1) Una comparacion internacional amplia y detallada puede encontrarse en el trabajo
de Campoy citado en la bibliografia.
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el crédito bancario, particularmente a interés variable, el mercado de va-
lores de renta fija y, en cierta medida, el crédito interempresarial. La im-
portancia relativa de cada una de ellas se muestra en el cuadro I11.1.

En el caso particular de los pagarés de empresa, los dos impactos
negativos de 1985 y 1987 quedan bien reflejados en las cifras del cua-
dro, que, en consecuencia, son las mas bajas del periodo. En el extremo
opuesto se encuentra el guarismo del afio 1990, en el que un 5,9 % del
endeudamiento total en los mercados considerados se obtuvo mediante
la puesta en circulacion de pagarés de empresa.

En el promedio del periodo, la magnitud relativa del saldo de pagarés
se situd en el 2,3 %. El predominio lo ostentd el crédito concedido por el
sistema crediticio. En segundo lugar, por orden de importancia cuantitati-
va, se halla el crédito interempresarial, a través del cual las empresas no
financieras han captado, en media, un 35,4 % de la financiacidn propor-
cionada por los mercados recogidos en el cuadro. Por ultimo, los merca-
dos de valores de renta fija han venido perdiendo peso, en términos ab-
solutos, en las decisiones de financiacién de las empresas, particularmente
en la segunda mitad de la década de los ochenta.

Por consiguiente, aparte de la presién competitiva que los pagarés de
empresa han ejercido sobre el crédito bancario, parecen haber sido los
mercados de valores de renta fija los méas fuertemente afectados por su
crecimiento. No obstante, el sentido de la relacién de causacion no esta
tan claro como parece desprenderse de la anterior aseveracion. EI motivo
de ello reside en que, por un lado, 1986 fue el dltimo afio en el que se po-
dia aplicar la deduccién fiscal por inversiones en la adquisicion de valores
de renta fija y, por otro, de acuerdo con la opinion de algunos operadores
de los mercados financieros, el desarrollo de los pagarés de empresa po-
dria haberse visto beneficiado de la inoperancia practica de los merca-
dos de valores de renta fija a medio y largo plazo.

En suma, a pesar de los altibajos, la significacién de los pagarés de em-
presa en el endeudamiento de las empresas no financieras espafiolas ha
sido, en promedio, significativa y, sobre todo, con una orientacion al alza.

I11.2.  Fuentes alternativas de colocacién

Desde la perspectiva de las decisiones de cartera del publico, los pa-
garés de empresa son instrumentos sustitutivos de una amplia gama de
pasivos bancarios y de valores a corto plazo emitidos por las administra-
ciones publicas, en tanto que son activos financieros en los que se mate-
rializan las posiciones mas liquidas y rentables del espectro de sus colo-
caciones financieras.
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l.1.

EMPRESAS NO FINANCIERAS

Pasivos financieros. Saldos a fin de afio

1984

1985

1986

1987

1988

1989

1990

1991 (Il TR)

Media (hasta 1990)

Crédito de instituciones

Crédito interempresarial

) de Instit Obligaciones Pagarés ?‘e) empresa AL
mm
mm % shotal mm % shotal mm % shotal mm % shotal
10.677,8 47,9 1.817 1 8,1 416,1 1,9 9.396,5 421 22.307,5
11.625,7 48,8 2.031,7 85 4229 1,8 9.766,1 41,0 23.846,4
12.498,7 48,0 2.297,2 8,8 832,9 3,2 10.425,4 40,0 26.054,2
13.968,2 49,6 21932 7.8 427.9 1,5 11.590,0 411 28.179,3
15.813,0 51,6 21479 7,0 567,1 1,8 12.144,8 39,6 30.672,8
19.103,3 52,2 2.004,2 55 815,9 2,2 14.673,0 40,1 36.596,4
21.354,8 50,4 2.004,6 47 24815 5,9 16.561,2 39,1 42.402 1
23.212,9 > 2.169,9 > 2.766,6 > N/D > 28.149,4
43,5 6,3 2,3 35,4

Fuentes: Banco de Espafia, Cuentas financieras de la economia espaficla (1981-1990), y elaboracién propia.
(a) Ajustado de transferencias de activos con pagarés de empresa. Entre 1982 y 1985 los datos proceden de los informes anuales del Banco de Espafia.
(b) Contraido frente a empresas no financieras y familias.

(™) Dato no significativo.
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lll.2. EMPRESAS NO FINANCIERAS Y FAMILIAS
Activos liquidos y pagarés de empresa. Saldos

1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991 (AGO)

Activos liquidos en Disponibilidades Pagarés y letras del Otros ALP Pagarés de empresa
manos del publico liquidas Tesoro en firme (a)
% S/ALP+ % S/ALP+ % S/ALP+ % S/ALP+ % S/ALP+
mm Pagarés de mm Pagarés de mm Pagarés de mm Pagarés de mm Pagarés de
empresa empresa empresa empresa empresa
17.558,2 99,9 16.603,0 94,5 63,5 0,4 891,7 5,1 14,1 0,1
20.369,5 99,5 18.738,6 91,6 406,3 2,0 1.224,6 6,0 96,1 0,5
23.089,9 98,5 20.985,7 89,5 390,0 1,7 1.714,2 7,3 348,7 1,5
26.079,8 98,5 22.135,4 83,6 685,7 2,6 3.258,7 12,3 386,3 1,5
29.367,5 97,8 23.000,9 76,6 959,5 3,2 5.407 1 18,0 659,6 2,2
33.552,9 99,2 24.780,7 73,3 1.216,7 3,6 7.555,5 22,3 256,7 0,8
37.354,0 99,1 27.343,2 72,5 981,7 2,6 9.029,1 23,9 351,9 0,9
41.464,9 98,6 30.344,3 72,2 1.666,0 4,0 9.454.6 22,5 574,0 1,4
46.376,5 95,2 34.818,2 71,5 2.132,6 4,4 9.425,7 19,4 2.318,8 48
49.518,5 95,0 37.676,8 72,3 2.445,7 4,7 9.396,0 18,0 2.594,7 5,0

Fuente: Banco de Espafia.
(a) Entre 1982 y 1985 los datos proceden de los informes anuales del Banco de Espafia.




En el cuadro Ill.2 se presentan los saldos a fin de afio mantenidos
por las empresas no financieras y familias en instrumentos incluidos en
la definicion de un agregado amplio de liquidez —ALP—, en algunos de
sus componentes y en pagarés de empresa. En el mismo se observa
que, salvado el profundo bache que supuso la aparicién de la letra del
Tesoro en 1987, los pagarés de empresa registran una participacion rela-
tiva creciente en el total de las posiciones liquidas. En particular, se com-
prueba el salto que experimenta la serie en 1990, como consecuencia de
la restriccion crediticia, alcanzando un nivel que se mantiene en 1991.

Evoluciones descendentes se observan en los pasivos bancarios vy,
mas acentuadamente, en las disponibilidades liquidas. Este ultimo agre-
gado ha venido perdiendo importancia relativa en las colocaciones liqui-
das como consecuencia de que en su composicidn se incluyen una serie
de pasivos bancarios tradicionales que, en el contexto de innovacion fi-
nanciera, han ido perdiendo atractivo en la materializacion de los saldos
liquidos.

En el cuadro se aprecia que, desde 1990, la importancia relativa de
los pagarés de empresa se ha situado por encima de la correspondiente a
los valores publicos mas directamente sustitutivos de los mismos: paga-
rés del Tesoro y, a partir de 1987, letras del Tesoro adquiridas en firme.

29



v

MERCADO PRIMARIO

IV.1. Operativa

El mercado primario de pagarés de empresa ha experimentado una
amplia transformacion a lo largo de su existencia. En sus inicios, la emi-
sion primaria de pagarés podia tener lugar en bolsa o fuera de ella, aun-
gue la mayoria de los primeros pagarés financieros fueron bursatiles. Es-
tos se extendian «a la orden» y se endosaban en blanco a un banco que,
posteriormente, los subastaba en la bolsa. Como ahora, estos pagarés
se emitian al descuento, por lo que los intereses que devengaban no es-
taban sometidos a retencién a cuenta por los impuestos sobre la renta de
las personas fisicas y sobre sociedades, situacion corregida en 1985.

La negociacion bursatil de pagarés estaba sometida a dos conjuntos
de normas. Unas, reguladoras de las operaciones a vencimiento, y otras,
de las operaciones con pacto de retrocesién. En la operativa bursatil, los
emisores no tenian acceso directo al mercado sino que las emisiones de-
bian canalizarse a través de un banco o caja de ahorros que actuaba
como agente. La relacion entre éste y el emisor daba lugar a la celebra-
cion de tres contratos. Uno de crédito subsidiario que, ademas de respal-
dar la liquidez de los pagarés al vencimiento, proporcionaba al emisor la
opcidn de sustituir la financiacion via pagarés por el crédito subsidiario
correspondiente conforme vencian aquéllos; otro de mandato de emision
y un tercero de compromiso de descuento. Por su parte, el «agente» de-
bia suscribir con la Junta Sindical un contrato de admisién como entidad
participe en el mercado de pagarés de empresa organizado por la bolsa.

Los pagarés, de acuerdo con el impuesto de transmisiones patrimo-
niales y actos juridicos documentados, debian estar timbrados y su ne-
gociacién en bolsa exigia la intervencién de agente fedatario publico. Es-
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tos pagarés negociados en bolsa se depositaban en la Junta Sindical,
que, en contrapartida, emitia unos resguardos acreditativos para el titu-
lar. Las subastas se realizaban en dias concretos de la semana (al prin-
cipio los miércoles y los viernes a las 11,25 horas y, posteriormente, a
diario), no teniendo lugar el movimiento fisico de los titulos, dado que
funcionaba un sistema de referencias técnicas.

Ya desvinculado de la bolsa de valores y una vez establecido el prin-
cipio de libertad de emision en la Ley del mercado de valores, si bien no
con caracter general, el mercado primario de pagarés de empresa actual
se articula en torno a un namero relativamente reducido de procedimien-
tos de puesta en circulacién (esquema IV.1). La emisién de pagarés de
empresa puede ser programada o no programada. Un programa de pa-
garés constituye la expresion de la voluntad de la sociedad emisora de
poner en circulacion pagarés de empresa con sujecion a unas condicio-
nes previamente disefiadas. Entre estas condiciones suelen figurar el im-
porte total que se proyecta emitir, la duracion maxima de vigencia del
programa, la periodicidad o calendario de emisiones, los plazos en ori-
gen a los que se pretenden colocar los valores, etc., asi como la eleccion
de la modalidad de emision: en serie numerada o a la medida. En el pri-
mer caso, las caracteristicas principales de la emision las establece el
emisor ex-ante, mientras que en el segundo la flexibilidad es mayor, de
modo que, dentro de los margenes impuestos en el programa disefiado,
la emisién de los pagarés se adapta a los requirimientos del inversor,
fundamentalmente en lo relativo a plazos e importes nominales unitarios.

Las emisiones no sujetas a programa previo se traducen en emisio-
nes aisladas de pagarés a la medida. Este tipo de modalidad, ciertamen-
te peculiar, presupone la existencia de una intencién previa del emisor de
endeudarse, pero sin imposicién, a priori, de ningun tipo de restriccion a
las caracteristicas de los valores, de modo que se adaptan versatiimente
a las preferencias de la demanda, por lo que suelen carecer de los ele-
mentos de estandarizacion que incluyen las emisiones programadas.

La colocacion de pagarés puede tener lugar mediante celebracion de
subastas competitivas o a través de colocaciones privadas. En el primer
caso, tras el anuncio previo por el emisor del importe nominal ofertado y
la recepcion de las pujas, éste establece el volumen bruto de cada emi-
sién. Por otro lado, las colocaciones privadas de pagarés a la medida
pueden tener lugar con participacion de intermediario financiero, que ca-
naliza la demanda, o sin ella. En este segundo caso se establece un con-
tacto directo entre inversor y emisor que acuerdan volumen, plazo y tipo
de interés.

La celebracion de subastas puede hacerse con intervencién de un
Agente de subastas, tipicamente un banco, o sin él. En este caso, las
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ESQUEMA V.1
PAGARES DE EMPRESA. MODALIDADES DE EMISION

EMISION
|
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EN SERIE A LA MEDIDA A LA MEDIDA
SUBASTAS
PERIODICAS
COLOCACION COLOCACION
INTERMEDIARIO DIRECTA O A TRAVES DIRECTA O A TRAVES
FINANCIERO DE INTERMEDIARIO DE INTERMEDIARIO
FINANCIERO FINANCIERO
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funciones habitualmente desempefadas por el Agente de subastas son
asumidas directamente por el emisor, lo que implica que éste dispone de
la capacidad operativa, los medios técnicos y la escala suficientes para
organizar con eficacia la subasta. Lo mas habitual es, por tanto, la cele-
bracién de un contrato entre el emisor y una entidad financiera para la or-
ganizacion y el desarrollo de las subastas.

El Banco Agente, director de la emisién, es una entidad seleccionada
por el emisor con el que suscribe un Contrato de Agencia, en el que se
regulan los compromisos de ambas partes y el desarrollo del programa.
Las comisiones de agencia suelen ser muy reducidas, fendmeno al que
no es ajeno el tamafio de los emisores. Asi, el banco agente no persigue
un objetivo de rentabilidad directa en estas operaciones, sino que preten-
de captar (o no perder) a los emisores de pagarés —por lo comun clien-
tes importantes— que, en otro caso, se podrian ir a «la competencia»,
perdiéndose el negocio que, globalmente, ese cliente genere al banco.

El Banco Agente presenta al emisor una lista con las entidades finan-
cieras dispuestas a colaborar en las subastas, con el fin de que el emisor
elija, de entre ellas, las que estime convenientes. El conjunto de estas
entidades se conoce como Tenderpanel y su cometido fundamental con-
siste en acudir regularmente a las subastas que se convoquen y cubrir
las emisiones. Las relaciones que se establecen entre estas entidades y
el emisor se suelen dotar de una cierta estabilidad.

Es relativamente frecuente que el Banco Agente actle, en la practi-
ca, como asesor del emisor sobre determinados extremos que permitan
dar fluidez a la celebracion de las subastas y optimizar el desenlace final
de las mismas. Asi, aquél puede aconsejar sobre la estructura mas reco-
mendable de los plazos de vencimiento de cada emision para que, por
ejemplo, no se utilicen plazos no habituales o para que no se establezca
una competencia absurda entre los diferentes plazos de salida de un
mismo emisor; también sobre las fechas y periodicidad de celebracion de
las subastas, de modo que no se presenten situaciones de concentraciéon
de ofertas de varios emisores en un mismo dia; sobre el establecimiento
de una cierta regularidad en las salidas al mercado, con el fin de familia-
rizar a los diversos agentes participantes con una determinada frecuen-
cia de apelacion al mercado por los emisores, crear ciertas rutinas Utiles
para el trabajo de los operadores y para aumentar la eficiencia de los tra-
bajos administrativos de tipo repetitivo, etc.

Por tanto, el Banco Agente desarrolla una actividad de alto valor afia-
dido al incorporar su experiencia, organizacion, especializacién, saber
hacer, etc., de modo que el emisor no tenga que ocuparse de una serie
de tareas que, de realizarlas directamente, absorberian buena parte de
los recursos de su departamento financiero.
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En ocasiones, junto al Banco Agente aparecen otras figuras cuya
presencia no siempre esta bien justificada y a las que se da entrada en el
proceso, normalmente, por sugerencia del emisor. Esta circunstancia,
poco corriente, se da mas a menudo en las subastas de las corporacio-
nes locales y de los entes autonémicos. Incluyendo esas figuras, la es-
tructura institucional de las subastas de pagarés de empresa consta de
los siguientes elementos:

— Agente de subastas
— Agente de pagos
— Agente domiciliatario, que es el depositario de los titulos fisicos.

— Agente interventor, que es el encargado de velar por la «limpie-
za» de la subasta.

Las demandas que se presentan en las subastas de pagarés de em-
presa son todas competitivas, no existiendo la posibilidad de acudir a un
segundo tramo de pujas no competitivas como en las emisiores de letras
del Tesoro abiertas al pablico. Las pujas se presentan por las entidades
colaboradoras, por cuenta propia o por cuenta ajena, en el domicilio del
Banco Agente y suelen ir muy ajustadas a los tipos de interés del merca-
do interbancario de depésitos, tanto por debajo (MIBOR-) como, depen-
diendo del momento coyuntural, por encima (MIBOR+). Ordenadas todas
las pujas, el emisor recibe un listado para tomar su decision y «cortar»
por donde estime oportuno en funcion de sus necesidades inmediatas de
recursos y del coste de las fuentes de financiacion alternativas, siguiendo
muy de cerca la evolucion del mercado interbancario de depdsitos.

Después, mediando los dias habituales, que no suelen exceder de
una semana, el emisor entrega los pagarés fisicos al Banco Agente para
su depdésito o para su entrega a los suscriptores que asi lo deseen, y las
entidades colaboradoras abonan al emisor los fondos correspondientes a
Sus suscripciones respectivas.

Entre los problemas técnicos, propios de los inicios del sistema, des-
tacaba el relativo a la determinacion del tipo de interés. El motivo era la
falta de homogeneidad de las pujas, lo que se traducia en la expresién
de tipos de descuento, de tasas internas de rentabilidad, de tipos de inte-
rés nominales, de tipos de interés efectivos, ... sobre base 360 o sobre
base 365. En la actualidad, conforme se ha ido avanzando en la consoli-
dacion de esta formula de puesta en circulacion, se han logrado normali-
zar los elementos principales de las pujas vy, en lo relativo a la determina-
cion del rendimiento exigido, la base de comparacion es el precio
efectivo.

35



Desde el punto de vista de su registro en la Comisién Nacional del
Mercado de Valores, los pagarés de empresa pueden clasificarse en
agrupados en emisiones 0 no agrupados en emisiones (esquema [V.2).
En este segundo supuesto, los pagarés no estan sujetos a registro por
ser valores singulares de elevados importes unitarios que se emiten ais-
ladamente para su colocacién a la medida, fundamentalmente entre un
conjunto restringido de tesorerias de grandes empresas que, por el tipo
de actividad que desarrollan —distribucion minorista en grandes superfi-
cies, grandes almacenes, etc.—, generan abultados y frecuentes volu-
menes de flujos de caja y, por tanto, son especialmente sensibles al cos-
te de oportunidad de los recursos ociosos. En este segmento del
mercado, la colocacion de los pagarés puede tener lugar con participa-
cién de intermediario financiero o sin ella. En determinados momentos, la
financiacion obtenida mediante contactos directos —telefénicos— con el
inversor ha proporcionado, a algunos emisores selectos, mas recursos
gue los proporcionados por cauces intermediados.

Si los pagarés estan agrupados en emisiones, presentan un grado
notable de normalizacién, ya que su puesta en circulacion es el resultado
del disefio de un programa preestablecido. Su emisién puede hacerse en
serie, lo mas habitual, o a la medida. Pese al principio general previsto
en la Ley del Mercado de Valores (articulo 26), si el importe nominal uni-
tario de los valores es superior a 25 millones de pesetas estan sujetos al
tramite de la comunicacion previa pero, en la practica, no se someten a
registro, por presumirse que se emiten para su colocacion entre inverso-
res institucionales. No obstante, con anterioridad a la publicacion de la
Orden de 31 de julio de 1991 sobre valores de elevada liquidez, aquellos
gue pretendian ser colocados entre instituciones de inversién colectiva
solian registrarse, puesto que, segun carta de fecha 11-12-90 dirigida por
la CNMV a estas instituciones, cumplido dicho tramite administrativo se
entendia que los pagarés, cuyos precios fuesen objeto de difusién gene-
ral, gozaban del grado de liquidez suficiente para el cumplimiento del ar-
ticulo 49.4 del Reglamento de la Ley de Instituciones de Inversion Colec-
tiva. Tras la publicaciéon de la referida Orden, el acto de registro ha
desaparecido en cuanto elemento de estimacion de la liquidez de los va-
lores mobiliarios.

Si los pagarés agrupados en emisiones son de importe nominal uni-
tario inferior a 25 millones de pesetas deben ser registrados con arreglo
a los «criterios préacticos» recogidos en el documento Aplicacion del
acuerdo del Consejo de la Comision Nacional del Mercado de Valores
sobre criterios provisionales en relacién con los requisitos de las emisio -
nes a partir del 29 de enero de 1989, por suponerse que son pagarés di-
rigidos a captar el ahorro de inversores individuales cuyos intereses de-
ben ser objeto de proteccién.

36



w
by

ESQUEMA V.2

PAGARES DE EMPRESA. MODALIDADES DE EMISION
SEGUN EL REGISTRO EN LA CNMV (a)

EMISION
1
AGRUPADOS EN NO AGRUPADOS
EMISIONES EN EMISIONES
|
[ 1
IMPORTE IMPORTE PAGARES SINGULARES

UNITARIO > 25 MILL.
(En serie 0 a medida)

UNITARIO < 25 MILL.
(En serie 0 a medida)

REGISTRO

A LA MEDIDA (Grandes
importes unitarios)

ATRAVES DE
INTERMEDIARIO
(Subasta)

GCOMUNICACION
PREVIA
|
I 1
A TRAVES DE
INTERMEDIARIO Co[')-lggé_IQLON
(Subasta o no)
I ]
I
INVERSOR
INSTITUCIONAL

PUBLICO EN
GENERAL

NO REGISTRO

|

' |
ATRAVES DE
INTERMEDIARIO CO[;%E@?LON
(No subasta)

| |

I

INVERSOR

INSTITUCIONAL Y
TESORERIAS DE
GRANDES EMPRESAS

(@)

Comisidn Nacional del Mercado de Valores.




Por lo que se refiere a los volimenes de emision, la informacion dis-
ponible mas fiable y completa sobre las cifras y modalidades de emision
primaria corresponde al segmento intermediado por las entidades de de-
posito. Desde 1987, estas instituciones vienen facilitando al Banco de
Espafia datos de periodicidad mensual sobre las operaciones en que
participan. Ese afio el banco emisor promulgo la circular 2, de 6 de febre -
ro a la banca privada y cajas de ahorro, con el fin de «recabar informa-
cion de las cuantias negociadas y los tipos de interés aplicados» en los
pagarés de empresa que colocasen o adquiriesen. Sobre esta base nor-
mativa se pudo comenzar la construccion de diversas series estadisticas
de las principales magnitudes del mercado.

Aunque con posterioridad a esa fecha se han producido algunas mo-
dificaciones en la estructura y contenido de los datos facilitados al Banco
de Espafia, debido a las necesarias adaptaciones a los cambios mas so-
bresalientes que se han ido produciendo a lo largo de estos afios, el re-
sultado ha sido una ampliacion del detalle del conjunto total de informa-
cién sin que se hayan provocado rupturas de las series histdricas que
agui se manejan.

Hay que sefialar que, aunque dicha informacion es representativa de
la mayor parte del mercado, no lo es en su totalidad, por no recoger
aguellas emisiones que se colocan directamente (esquema IV.1) o que
se canalizan a través de sociedades y agencias de valores. Por otro
lado, tampoco se recogen los datos de las emisiones de entidades ban-
carias ni de entes locales y autonémicos por ser agentes institucionales
no incluidos en el sector de empresas no financieras.

En el cuadro 1V.1 se presentan las cifras mas significativas de los flu-
jos de emision en el mercado primario de pagarés, contemplandose dos
modalidades de emision: Colocaciones y compras a los emisores. En las
colocaciones, el intermediario financiero actia como simple mediador, li-
mitdndose a poner en contacto al emisor con el inversor, realizando una
operacion sin reflejo en su balance. Por el contrario, bajo el roétulo «com-
pras a los emisores» se recogen las cifras de pagarés colocados por el
intermediario actuando por cuenta propia, es decir, asumiendo el riesgo
derivado de incorporar a su cartera y, por tanto, a su balance, los valores
comprados. No obstante, éstos se destinan en su mayor parte a su pos-
terior venta al publico, como se desprende del paralelismo de ambas se-
ries (gréafico 1V.1). En este caso, ademas del cobro de la comisién de co-
locacién, el intermediario pretende gestionar en su favor el diferencial de
intereses esperado entre la compra y la posterior venta de los valores
previamente adquiridos.

El empleo por el intermediario de una modalidad de colocacién u otra
depende, entre otros factores, de las expectativas de recolocacion renta-
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IV.1. PAGARES DE EMPRESAS NO FINANCIERAS
Mercado primario (a)

mm

Emision bruta
Emisién Amortiza-
12%?5 2T:O3ti|4 Colocaciones Ceomgcr)?gsa cloges
4

1982 14,1 N/D N/D N/D N/D

1983 82,0 N/D N/D N/D N/D

1984 320,0 N/D N/D N/D N/D

1985 6,8 N/D N/D N/D N/D
1986 275,9 857,3 327,4 529,9 581,4
1987 -362,5 2.181,6 1.200,5 981,1 2.544,1
1988 249,3 6.085,2 1.253,0 4.832,2 5.835,9
1989 191,2 10.741,9 1.599,2 9.142,7 10.550,7
1990 1.619,3 6.301,9 1.880,5 4.421,4 4.682,6
1991 (ENE-SEP) 228,6 4.189,5 988,0 3.201,5 3.961,0
1987 ITR 100,2 549,7 299,1 250,6 449,5
IITR —45,7 527,3 286,8 240,5 573,0
I TR -167,7 542,1 339,0 203,1 709,8
IVTR —-249,3 562,5 275,6 286,9 811,8
1988 I TR 14,8 981,6 292,3 689,3 966,8
I TR 87,9 1.379,1 338,7 1.040,4 1.291,2
IH'TR 39,2 1.799,9 278,4 1.521,5 1.760,7
IVTR 107,4 1.924,6 343,6 1.581,0 1.817,2
1989 ITR 177,6 3.560,0 387,0 3.173,0 3.382,4
I TR -55,8 3.955,1 379,9 3.575,2 4.010,9
TR -14,2 1.662,6 360,4 1.302,2 1.676,8
IVTR 83,6 1.564,2 4719 1.092,3 1.480,6
1990 ITR 4712 2.049,0 807,9 1.241,1 1.577,8
TR 4821 1.591,4 4533 1.138,1 1.109,3
TR 350,3 1.200,2 278,8 921,4 849,9
IVTR 315,7 1.461,3 340,5 1.120,8 1.145,6
1991 ITR 79,6 1.394,5 321,3 1.073,2 1.314,9
I TR 154,0 1.330,6 305,6 1.025,0 1.176,6
IH'TR -5,0 1.464,4 361,1 1.103,3 1.469,5

Fuente: Banco de Espafia.

(@) Entre 1982y 1985 no se dispone de datos de emisiones brutas ni de amortizaciones, habiéndose
obtenido las emisiones netas de los informes anuales del Banco de Espafia. A partir de 1986, las ci-
fras son las declaradas por las entidades de crédito sobre las emisiones puestas en circulacién con
su intervencion, sin que, por tanto, estén depuradas de las transferencias de pagarés de empresa.
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IV.1. PAGARES DE EMPRESAS NO FINANCIERAS
Intermediacion por entidades de crédito (a)

Fuente: Banco de Espafia.
(a) Las ventas al publico corresponden a pagarés previamente comprados en firme por la entidad.

ble de los pagarés. Asi, los problemas de colocacion de valores privados
a corto plazo que se registraron en 1987 y que estuvieron asociados a su
expulsién transitoria del mercado, provocada por la salida de las letras
del Tesoro, se tradujeron en que el volumen de compras de pagarés a
los emisores fuese inferior al de colocaciones, en contraste con lo obser-
vado el resto del periodo, debido a la incertidumbre vigente entre los in-
termediarios financieros sobre las posibilidades efectivas de venta se-
cundaria de los pagarés.

Las cifras reflejan que, desde el principio, el mercado de pagarés
presenté una dinamica claramente expansiva, truncada transitoriamente
en 1985 por la normalizacién de su situacion fiscal y en 1987 por la apa-
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ricion de la letra del Tesoro. Descontando estos dos paréntesis, los volu-
menes puestos en circulacion han dibujado una linea ascendente, aun-
que las cifras de emision bruta hayan diferido, l6gicamente, de la cuantia
de la financiacion neta efectivamente proporcionada a los emisores. Aho-
ra bien, para una correcta interpretacion de los datos contenidos en el
cuadro, hay que tener en cuenta que las abultadas cifras de 1989, si bien
coinciden con un periodo de acortamiento de los plazos de emisién que,
dado un determinado saldo vivo, se traducen en mayores volumenes de
emisiones brutas, estan afectadas por un fenomeno de doble contabiliza-
cion vinculado a las transferencias de activos que, tras la promulgacion
de la circular 13 del Banco de Espafia, de 7 de julio, quedo corregida.

En cuanto a las emisiones netas, sus volimenes anuales en valores
nominales han sido positivos en todos los afios recogidos en el cuadro
IV.1, excepto en 1987. Incluso en 1989, afio de fuerte expansion concu-
rrencial del crédito bancario, particularmente durante el primer semestre,
la financiacién neta allegada por las empresas no financieras a través de
pagarés se aproximé a los 200 mm. Mas llamativa resulta la cuantia de
1.619 mm de emisién neta durante el afio 1990, que, como ya se ha co-
mentado, refleja, fundamentalmente, el fenémeno de sustitucién financie-
ra provocado por la implantacién de controles administrativos al creci-
miento del crédito bancario en dicho afio.

IV.2 Estructura de la oferta

El atractivo de este mercado se ha traducido en una ampliacion de
los tipos de emisores. Al conjunto de las empresas no financieras se han
ido afiadiendo, gradual pero persistentemente, entidades financieras, en-
tidades de crédito de capital estatal, comunidades auténomas y corpora-
ciones locales. Sin embargo, dado el objeto de este trabajo, sélo se va a
prestar atencion a la oferta de pagarés por parte de las empresas no fi-
nancieras.

Para el conocimiento de la estructura de la oferta, la informacion dis-
ponible es heterogénea y las distintas fuentes se superponen, pero no se
complementan. No obstante, es posible aproximar una caracterizacion
institucional, poco detallada, y otra sectorial, mas amplia. La que se ha
denominado clasificacion institucional se basa en la particion del conjun-
to de emisores en dos categorias, segun la terminologia acufiada en el
Banco de Espafia: Principales emisores y, por exclusién, otros emisores.
Dentro del conjunto de principales emisores, concepto que no pretende
alcanzar una precisién conceptual plena, se encuentran aquellos que tie-
nen una presencia continua en el mercado y cuyos saldos en circulacion
son, con cierta diferencia, los més elevados a nivel individual.
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La informacion correspondiente a este grupo de emisores se recoge
en el cuadro 1V.2. Como se ha sefialado, las cifras medias de colocacio-
nes brutas y de saldo vivo son de una magnitud apreciable. Pero entre
las caracteristicas de estos emisores se encuentran, no sélo las de tipo
cuantitativo, sino otras de diferente indole. Asi, estas compafiias son las
gue, en lineas generales, han venido estando a la cabeza de los desarro-
llos del mercado. Los avances e innovaciones mas sobresalientes, tanto
en el orden operativo como tecnoldgico, han sido introducidos por este re-
ducido grupo de vanguardia, trazando una senda a la que, posteriormente
y en la medida de sus posibilidades, se han sumado otros emisores.

Por lo que se refiere a la distribucion sectorial, las dos fuentes esta-
disticas disponibles, Comision Nacional del Mercado de Valores y Cen-
tral de Balances del Banco de Espafia, permiten construir otras tantas
clasificaciones. La Comision publica datos de periodicidad trimestral so-
bre el desarrollo de las colocaciones primarias de pagarés de empresas

IV.2. PAGARES DE EMPRESA
Principales emisores (a)

mm

Emisién Emisién Saldo

bruta neta vivo

1986 IVTR N/D N/D 330,0
1987 ITR 121,5 29,1 359,1
Il TR 153,6 -27,9 331,2

I TR 85,7 -39,1 292,1
IVTR 154,1 17,3 309,4

1988 I TR 224.6 93,1 402,5
I TR 56,7 -16,8 385,7

' TR 81,7 -6,6 379,1
IVTR 137,5 27,1 352,0

1989 | TR (b) 446,6 285,0 637,0
Il TR 133,7 3,0 640,0

' TR 191,9 32,8 672,8
IVTR 213,7 -20,3 652,5

1990 |ITR 285,2 97,9 750,4
I TR 297,5 95,1 845,5

TR 134,5 -82,0 763,5
IVTR 296,5 52,3 815,8

1991 ITR 281,8 10,3 826,1
I TR 314,1 80,0 906,1

TR 287,6 —-66,6 839,4

Fuente: Banco de Espafia.

(@) RENFE, ENDESA y TELEFONICA. INI, desde julio de 1987 y, desde enero de 1989, HISPAMER.

(b) Las cifras de este trimestre estan notablemente afectadas por la incorporacion de los datos de HIS-
PAMER.
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de importes unitarios inferiores a 25 millones de pesetas, activos a la fe-
cha de la publicacion y correspondientes a programas previamente regis-
trados.

El cuadro 1V.3, presenta las series de emisiones brutas y netas, de
saldos vivos y de importes registrados en la Comisién Nacional del Mer-
cado de Valores. De la comparacion de dicha informacion con la facilita-
da por las entidades de crédito (cuadro 1V.1) se pone de manifiesto la no-
table diferencia que existe entre las emisiones recogidas por ambas
fuentes estadisticas, permitiendo catalogar a los datos de la Comision
como pertenecientes a un subconjunto de los de aquélla. La ventaja de
la informacién de la Comision es que proporciona una imagen bastante
aproximada del segmento minorista, dado que cabe pensar que sélo una
pequefia parte de esas emisiones puede haber sido absorbida por mayo-
ristas.

La clasificacion sectorial obtenida del registro de la Comision Nacio-
nal del Mercado de Valores se muestra en el cuadro 1V.4, en el que se

IV.3. PAGARES DE EMPRESA
Importes registrados en la CNMV (a)

mm

Emision Emision Saldo Importe
bruta neta vivo registrado

1990 ENE 126,0 N/D 340,5 754,8
FEB 118,8 83,0 423,5 816,6
MAR 92,5 36,3 459,8 819,1
ABR 128,0 54,1 513,9 865,6
MAY 119,9 44,3 558,2 923,1
JUN 1244 60,8 619,0 960,6
JUL 144,8 53 624,3 1.011,1
AGO 53,8 0,6 624,9 986,6
SEP 118,3 -0,5 624,4 973,8
OoCT 130,5 34,7 659,1 971,1
NOV 78,4 11,9 671,0 992,3
DIC 106,6 -1,5 669,5 959,3
1991 ENE 161,2 39,5 709,0 1.040,3
FEB 112,0 25,4 734,4 1.046,3
MAR 86,7 11,5 745,9 1.046,3
ABR 161,6 247,2 993,1 1.324,9
MAY 146,9 10,6 1.003,7 1.320,6
JUN 212,9 66,6 1.070,3 1.476,9
JUL 216,1 55,6 1.125,9 1.545,7
AGO 120,2 8,6 1.134,5 1.543,9
SEP 170,4 -10,9 1.123,6 1.543,3

Fuente: Comisién Nacional del Mercado de Valores.
(@) Comision Nacional del Mercado de Valores. Los importes registrados son, mayoritariamente, sal-
dos vivos maximos.
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V.4,

PAGARES DE EMPRESA. CLASIFICACION SECTORIAL

Importes registrados en la CNMV (a)

Programas en vigor al dia

31-3-90 30-6-90 30-9-90 31-12-90 31-3-91 30-6-91 30-9-91
mm % mm % mm % mm % mm % mm % mm %

Energia eléctrica . ...... .. 240,5 29,4 2855 30,8 8155 32,4 3155 32,9 3555 340 4155 281 4405 28,5

Industria y construccion . . . 4.6 0,6 10,6 1,1 32,8 3,4 32,8 3,4 31,8 3,0 247 1,7 29,5 1,9
Transportes y

comunicaciones. . ... ... 275,0 33,6 2750 29,7 2275 23,4 230,0 24,0 236,3 22,6 5463 37,0 546,3 35,4

Compahias financieras. ... 33,0 4,0 78,0 8,4 1130 11,6 136,0 14,2 1728 16,5 2466 16,7 2737 17,7

Corporaciones publicas ... 200,0 24,4 200,0 21,6 200,0 20,5 150,0 15,6 150,0 14,3 150,0 10,2 150,0 9,7

Corporaciones privadas ... 57,0 7,0 57,5 6,2 57,5 5,9 62,5 6,5 62,5 6,0 56,4 3,8 55,9 3,6

Compahias inmobiliarias . . 4,0 0,5 4.0 0,4 11,0 1,1 16,0 1,7 16,0 1,5 16,0 1,1 16,0 1,0

Otros sectores ........... 50 0,6 15,0 1,6 16,5 1,7 16,5 1,7 21,5 2,1 21,5 1,5 31,5 2,0

Total ............... 819,1 1000 9256 100,0 973,8 100,0 959,3 100,0 1.046,4 100,0 1.477,0 100,0 1.5434 100,0

Fuente: Comisidn Nacional del Mercado de Valores.
(a) Comisidon Nacional del Mercado de Valores. Los importes registrados son, mayoritariamente, saldos vivos maximos.




observa que el peso mayoritario lo ostentan los sectores de energia eléc-
trica, transportes y comunicaciones y las corporaciones publicas. Estas
ultimas han ido perdiendo importancia relativa en el total, al tiempo que,
a lo largo del periodo, las compafiias financieras (de leasing, de facto-
ring, de crédito al consumo, de crédito hipotecario, etc.) han incrementa-
do notablemente su intencién de apelar a este mercado.

Por lo que respecta a la Central de Balances, hay que sefialar que la
informacion es més diversa pero menos actual y de una periodicidad me-
nor. Sin embargo, permite dibujar una imagen de la empresa tipo emiso-
ra de pagarés de empresa. En cuanto a la clasificacion sectorial recogida
en el cuadro IV.5, se aprecia una gran similitud con la proporcionada por
la Comision.

El cuadro IV.6 presenta una seleccién de variables representativas
de las empresas no financieras emisoras de pagarés y del conjunto de
todas las empresas que han remitido informacion a la Central de Balan-
ces entre los afios 1984 y 1990. De forma resumida, la empresa que
emite pagarés es, en comparacion con las restantes, de mayor tamafio,
presenta un activo circulante neto persistentemente menor, esta fuerte-
mente endeudada, tiene una estructura financiera mas diversificada, su
coste financiero medio no es sisteméaticamente superior ni inferior y es
menos rentable, aun cuando las diferencias de rentabilidad no sean muy
significativas.

Por tanto, durante los afios recogidos en el cuadro, sélo las empre-
sas de gran dimension han tenido acceso a este mercado. Unicamente
con esta caracteristica ha sido posible que empresas con ratios de renta-
bilidad modestos, particularmente las privadas (1), y fuertemente endeu-
dadas hayan podido colocar tan altos volimenes de papel. Esto refleja,
al menos en parte, el fendmeno apuntado anteriormente de la pugna
existente entre los intermediarios por no perder el negocio global que es-
tas grandes compainiias proporcionan. De hecho, las cifras muestran que
estas firmas han registrado menores niveles relativos de endeudamiento
bancario que las restantes, factor éste que ha debido estimular la partici-
pacién de los intermediarios en el mercado de pagarés, aunque sea ac-
tuando como simples mediadores. Asi pues, con los datos anteriores no
puede decirse que el proceso de desintermediacion financiera haya su-
puesto, en el caso espafiol, una disminucion de la calidad de los balan-
ces bancarios, al menos segun las medidas utilizadas habitualmente
para evaluar dicha calidad.

(1) De hecho, en el promedio del periodo analizado, el conjunto de las empresas pri-
vadas emisoras de pagarés que han colaborado con la Central de Balances han registrado
una rentabilidad econémica del 6,7 %, frente al 8,8 % de las empresas publicas.
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1V.5.

PAGARES DE EMPRESA
Clasificacion sectorial segin la Central de Balances del Banco de Espaiia (a)

1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990
mm % mm % mm % mm % mm % mm % mm %
Energiay agua caliente............. 62 19,1 56 17,9 57 15,2 80 24,5 103 27,8 129 332 160 21,2
Siderometalurgia................... 1 0,3 0 0,0 4 1,1 0 0,0 0 0,0 4 1,0 19 2,5
Materiales de construccién. Vidrio. . . . 0 0,0 2 0,6 1 0,3 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0
Productos quimicos ................ 1 0,3 1 0,3 2 0,5 1 0,3 2 0,5 1 0,3 1 0,1
Industrias transformadoras de metales . 35 10,8 34 10,9 28 7,4 19 5,8 23 6,2 22 57 27 3,6
Industrias alimentarias. ............. 2 0,6 4 1,3 2 0,5 1 0,3 1 0,3 0 0,0 4 0,5
Industrias manufactureras no alimen-
tarias . ... ... 1 0,3 1 0,3 1 0,3 0 0,0 2 0,5 6 1,5 2 0,3
Construccidn. ..................... 2 0,6 2 0,6 2 0,5 2 0,6 1 0,3 10 2,6 4 0,5
COMErCio . ... 4 1,2 3 1,0 5 1,3 1 0,3 1 0,3 13 3,3 4 0,5
Transportes y comunicaciones. . .. .. 212 652 207 66,1 273 72,6 221 67,8 236 63,8 193 49,6 525 69,7
Otrosservicios .................... 5 1,5 3 1,0 1 0,3 1 0,3 1 0,3 11 2,8 7 0,9
Total ........................ 325 100,0 313 1000 376 100,0 326 100,0 370 100,0 389 100,0 753 100,0

Fuente: Banco de Espafia. Central de Balances.
(a) Saldos afin de afio.
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IV.6. PAGARES DE EMPRESA
Caracterizacion del emisor tipo (a)

1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990
Emiso- Total Emiso- Total Emiso- Total Emiso- Total Emiso- Total Emiso- Total Emiso- Total
res empre- res empre- [es empre- [es empre- Ies empre- [es empre- res empre-
pagarés sas pagarés sas pagarés sas pagarés sas pagarés sas pagarés sas pagarés sas

Numero de empresas .. ... .. 4 4119 59 5111 47 6.492 38 7.572 37 7.150 46 6.044 50 5211
Numero de trabajadores (b):

Menos de 100 ........... 0,1 6,5 0,2 8,0 0,2 10,2 0,0 11,4 0,1 11,0 0,2 9,9 0,1 9,7

De100a499............ 0,7 191 1,3 21,0 09 21,2 1,4 20,8 1,8 20,4 1,2 18,8 0,7 19,3

5000mas .............. 99,2 744 985 71,0 989 68,6 986 678 981 686 98,6 71,3 99,2 71,0
Recursos ajenos/Recursos pro-

pios (%) .. ...l 154,2 1195  169,1 120,0 168,33 1071 1417 944 1115 81,7 968 78,0 1236 87,6
Financiacion bancaria/Recur-

$0S ajenos (%). .......... 66,1 71,7 57,1 657 494 62,9 525 653 497 634 489 621 542 60,3
Coste financiero medio (%)... 13,9 14,4 11,2 123 10,7 10,2 12,7 11,5 1.4 10,9 11,8 116 120 12,0
Rentabilidad econoémica del ac-

tivoneto (%) ............ 6,3 6,6 6,4 7,2 7.1 8,0 84 9,6 9.4 103 105 10,3 7.1 9,3
Rentabilidad financiera de los

recursos propios (%) . . .. .. 0,5 > 2,3 1,8 ™ 3,5 31 71 6,4 9,6 8,5 9.6 3,0 5,6
Activo circulante neto sobre ac-

tivo neto total (%). . ... .. .. 8,4 19,9 15,8 235 104 21,7 7,8 19,6 75 18,3 72 16,2 1,6 14,4

Fuente: Banco de Espafia. Central de Balances.

(a) Mediante comparacion de algunas caracteristicas relevantes de los emisores de pagarés con las del conjunto «total empresas».
()
)

Valor no significativo del ratio..

Porcentaje que los trabajadores incluidos en cada rango representan sokre el nimero total de trabajadores incluidos en cada una de las dos agrupaciones de empresas.




Desde el punto de vista del emisor, la apelacion al mercado de paga-
rés ha sido consistente con una menor necesidad de recursos financie-
ros a corto plazo en comparacion con las empresas no emisoras de los
mismos (véanse los niveles relativos del activo circulante neto). Por tan-
to, cabria inferir que, al menos en el caso de las compafiias colaborado-
ras de la Central de Balances, el mercado de pagarés esta siendo
utilizado como fuente de financiacién permanente de elementos no in-
cluidos en el circulante empresarial y, por otro lado, como via de
diversificacion de la estructura financiera, aunque sin obtener reduccio-
nes significativas del coste medio de su deuda.

Esas firmas de gran tamafio emiten con la sola garantia de su presu-
mible solvencia, definida por la envergadura de sus balances y por la
comprobada experiencia de cumplimiento de sus obligaciones financie-
ras en el pasado. No es éste el caso de todos los emisores. Los mas pe-
guefos, si ho gozan de un cierto respaldo por parte del intermediario,
pueden encontrar problemas para apelar a este mercado y, en condicio-
nes normales, canalizan su demanda de recursos al sistema crediticio.
Sin embargo, la restriccion crediticia de 1990, al introducir una fuerte ten-
sion en los mercados financieros, condujo a muchos pequefios emisores,
desde sociedades an6nimas hasta empresarios individuales sin persona-
lidad juridica, al mercado de pagarés de empresa y, algunos de entre
ellos, hubieron de superponer garantias hipotecarias respaldando sus
emisiones de pagarés. Esa situacion no debe confundirse con la presta-
cién de una garantia de liquidez. Recientemente, estan realizdndose
emisiones de pagarés que incluyen este tipo de apoyo, es decir, existe
una entidad garante que se compromete a dar contrapartida a todas las
operaciones de mercado secundario que se le presenten a un precio pre-
viamente publicado y convenientemente difundido. En ningln caso esta
modalidad de garantia, que es heredera de las primitivas lineas de crédi-
to subsidiario, responde de la solvencia del emisor.

Una incorrecta percepcion del nivel de solvencia de los emisores por
parte del mercado puede traducirse en una asignacion ineficiente de los
recursos disponibles, existiendo algunos ejemplos al respecto en el mer-
cado espafiol de pagarés de empresa. En efecto, se han dado casos en
gue comparfiias emisoras sin precedentes de incumplimiento de sus com-
promisos financieros, implantadas en lineas de actividad econémica con-
solidadas y con buenas expectativas de crecimiento futuro, con estructu-
ras econémico-financieras saneadas, incluso siendo empresas de riesgo
semi-publico, se han encontrado, en sus salidas al mercado, con dificul-
tades de colocacion del papel, viéndose impelidas a aceptar tipos de in-
terés superiores a los fijados contemporaneamente para riesgos simila-
res, por la Gnica razén de no ser un «habitual» del mercado. Esta disfuncion
corre el riesgo de agravarse cuando la demanda proviene de inversores
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extranjeros que, salvo raras excepciones, desconocen totalmente a los
emisores nacionales.

Ante esta situacion son las entidades colocadoras las que se consti-
tuyen en receptoras de las demandas de informacion de los inversores,
reguerimientos que no pueden atender sin asumir el riesgo de pérdida de
prestigio que se produciria en el supuesto de incumplimiento del emisor.
Ademas, la fluidez de la operativa de colocacion de las emisiones es in-
compatible con la labor de difusion individualizada de opiniones fundadas
sobre todos y cada uno de los programas intermediados por cada inter-
mediario.

Ello es consecuencia de que el sistema financiero espafiol carece, a
diferencia de otros paises, de mecanismos institucionales de evaluacion y
difusion publica de la calidad financiera de las distintas emisiones y de sus
emisores (2), cuyas calificaciones disfruten de reconocimiento general.

La inexistencia de este tipo de institucion resta grados de fluidez al
funcionamiento eficaz de cualquier sistema financiero que pretenda ser
moderno y desarrollado y en el que el aumento de la gama de instrumen-
tos en circulacion, la incorporacion de nuevos emisores y la variedad de
operaciones financiadas constituyan un proceso continuo y acelerado.
En consecuencia, cada vez resulta mas complejo conocer con precision
el nivel de riesgo que se asume con la adquisicion de un activo financiero
concreto, sobre todo si es de nueva creacion. A ello se suma la mayor
sensibilizacion de los agentes por los riesgos financieros, que se ha tra-
ducido en una intensificacion de la busqueda de informacion fiable, siem-
pre costosa, para conocer con la mayor certeza posible la verdadera di-
mension del riesgo asociado a una determinada colocacién de cartera.

La conjuncién de esas circunstancias propicia el surgimiento de un
nuevo ambito de especializacion econémica vinculado al aumento de los
costes de captacion, procesamiento, mantenimiento, actualizacion y ana-
lisis de toda la informacion relevante en cada momento para la toma de
decisiones de cartera que, en definitiva, constrifien el espacio de elec-
cion efectiva del inversor individual.

Por todo ello, el establecimiento de agencias independientes de califi-
cacion financiera que gocen de suficiente prestigio entre los inversores,
en numero adecuado al tamafio de nuestro mercado, que proporciona-
sen a través de un Unico simbolo —alfabético o alfanumérico— una opi-
nion actualizada sobre la probabilidad de incumplimiento de sus compro-
misos financieros por parte de cada emisor de pagarés, mejoraria la
transparencia y la dinamica de formacion de los precios en el mercado y,
en consecuencia, su eficiencia, tanto en el segmento primario como en el

(2) La calificacion independiente de emisiones y emisores la realizan las denomina-
das Agencias de Rating.
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secundario. A este respecto, hay que sefalar el inicio de la actividad de
un nuevo sistema de rating en Espafia que, en el marco de la expansion
del volumen de negociacion en los mercados de valores, no sélo en el de
pagarés de empresa, ha sido promovido por diversas asociaciones del
mundo financiero espafiol, por las bolsas de valores y por otros merca-
dos organizados de nuestro pais.

IV.3. Estructura de la demanda

Queda, por ultimo, acometer el estudio de la otra parte del mercado,
0 sea, de la demanda, con lo que quedaria completamente caracterizado
el mercado. Esa es la labor que se acomete en este apartado desde una
perspectiva institucional, es decir, contemplando quiénes son los agentes
gue adquieren los pagarés de empresa para incorporarlos en sus carte-
ras de activos financieros.

Ahora bien, con la informacion disponible no es posible acometer un
analisis pormenorizado de la estructura institucional de la demanda. Los
datos que se pueden utilizar para ello no presentan el suficiente grado de
detalle institucional y, cuando se pretende mejorar este aspecto, hay que
acudir a informaciones dispersas de fuentes que no siempre se comple-
mentan. Ademas, se presenta la complicacién adicional de que la infor-
macion, en algunas fuentes, no incluye datos separados de pagarés de
empresa.

Los problemas de detalle institucional resultan de lo heterogéneo
gue, para este tipo de estudios, resulta el sector denominado «el publi -
CO» 0, en ocasiones, «empresas no financieras y familias». Asi, cuando
se estudia el comportamiento del publico como sector demandante de
pagarés, se esta utilizando un agregado institucional amplio, cuyos com-
ponentes singulares tienen relaciones de comportamiento, en ocasiones,
sustancialmente distintas. No en vano, en la construccion estadistica del
sector se recogen todos aquellos agentes que, por exclusion, no forman
parte de los restantes sectores institucionales.

Por lo que respecta a las carteras sectoriales, la Unica fuente que
proporciona una informacion integrada y coherente son las cuentas fi -
nancieras de la economia espafiola que, para el objeto de este trabajo,
adolece de falta de detalle instrumental. En efecto, la rdbrica que recoge
los datos correspondientes a pagarés de empresa es la de valores a cor -
to plazo que, ademas de aquéllos, incluye las antiguas letras de empresa
y las transferencias de activos. Ahora bien, si se tiene en cuenta que el
componente principal de esos valores son los pagarés de empresa, pare-
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IV.7. EMPRESAS NO FINANCIERAS
Colocacién de valores a corto plazo. Saldos
%
Media del
1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 periodo
Instituciones de crédito. . .......... 1,5 11,4 36,8 28,6 18,6 28,3 20,6 29,4 6,9 20,2
Empresas de seguros. ............ 0,0 1,1 25 3,0 3,2 5,4 4,4 7,5 35 3,4
Empresas no financieras . ... ...... 9,9 8,7 15,2 17,1 35,5 35,3 53,4 38,5 69,6 31,5
Familias e instituciones privadas sin

finesdelucro.................. 88,7 78,8 45,5 51,3 427 31,0 21,5 24,7 20,0 44,9
Total....................... 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Fuente: Banco de Espafia, Cuentas Financieras de la Economia Espafiola (1981-1990), y elaboracién propia.



ce logico utilizar dicha informacién para construir una aproximacion ade-
cuada de las carteras de pagarés de empresa en Espafa.

El cuadro IV.7, presenta la distribucién sectorial del saldo de valores
a corto plazo emitidos por las empresas no financieras desde 1982 hasta
1990. Las cifras correspondientes a las instituciones de inversién colecti-
va estan incluidas, por problemas estadisticos, en el sector de empresas
no financieras y familias. Ahora bien, para despejar ciertos interrogantes
al respecto, hay que sefialar que, segun la informacién disponible en la
Comisién Nacional del Mercado de Valores, estas instituciones tenian in-
vertidos en valores privados a corto plazo 243 mm a finales de 1990, lo
que representa un 9,7 % del total en circulacién. Por tanto, hasta esa fe-
cha, su contribucién a la demanda total era todavia modesta y, a juzgar
por las cifras conocidas hasta junio de 1991 (230 mm), continGa siéndolo.

Los aspectos mas sobresalientes del cuadro se refieren al comporta-
miento observado de las empresas no financieras y de las familias. Ob-
sérvese que después de un periodo inicial en el que las economias do-
mésticas se constituyeron en los principales demandantes de pagarés,
se ha ido produciendo una expansion gradual de las compras realizadas
por las empresas no financieras. Asi, aunque las familias presentan una
media aritmética en el periodo superior a la de las empresas, se com-
prueba que, desde 1986, el perfil de las series respectivas se invierte, de
modo que los valores correspondientes a las empresas se colocan por
encima de su media y los de las familias por debajo. Ese cambio de acti-
tud de las economias domésticas debid estar motivado, en buena parte,
por la desaparicion de las ventajas fiscales de que gozé el pagaré de
empresa hasta 1985 y por la progresiva aparicién de otros mercados e
instrumentos financieros suficientemente rentables, mas liquidos y me-
nos arriesgados que han venido a satisfacer convenientemente las prefe-
rencias de los particulares. Por su parte, el comportamiento de las em-
presas no financieras es coherente con su creciente sensibilizacién por
el coste de oportunidad de los recursos ociosos. Para estas entidades, el
diferencial de rentabilidad ofrecido por los pagarés sobre otros activos al-
ternativos influye decisivamente en sus decisiones de cartera.
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V

MERCADO SECUNDARIO

Es general el reconocimiento del importante papel que juegan los
mercados secundarios de valores en cualquier sistema financiero. Sin
embargo, la necesidad de su existencia tiende a disminuir a medida que
el plazo de vencimiento inicial de los instrumentos financieros es menor.
En el caso concreto de los pagarés de empresa, la preponderancia de
las emisiones a corto plazo aminora dicha necesidad pero en ningun
caso la elimina.

Aparte de proporcionar liquidez a los activos en circulacién, los mer-
cados secundarios contribuyen a la fijacién objetiva de sus precios en
cualquier instante. En los momentos actuales, las técnicas usuales de
colocacién masiva de instrumentos financieros pivotan en torno a la figu-
ra del agente colocador —o agentes colocadores—, que asume la fun-
cion de distribuir entre los inversores finales los ingentes volimenes de
papel de cada emisidn y, en muchas ocasiones, contrayendo el compro-
miso de asegurar la colocacion. Este aseguramiento, a veces tacito (1),
aumenta la necesidad de un mercado secundario. En este contexto, y
como mas adelante se comentard, han sido los propios intermediarios
los principales promotores de las iniciativas tendentes a crear mercados
secundarios para los pagarés de empresa.

Actualmente, las compraventas de pagarés de empresa ulteriores a
su puesta en circulacion comprenden dos modalidades operativas: en fir -
me y con pacto de retrocesion. De los dos tipos, las menos frecuentes
son las segundas, debido a la existencia de ciertos impedimentos que

(1) Aunque no siempre existe un aseguramiento formal, en la practica suele tener lu-
gar un compromiso tacito de colocacién. De hecho los emisores tienden a operar con los in-
termediarios que tienen una probada capacidad de absorcion del papel emitido, desplazan-
do al resto a posiciones residuales dentro del mercado primario. Por ello, en condiciones
normales del mercado, los intermediarios con posibilidades reales de comercializacion sue-
len asumir aquel compromiso.
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obstaculizan su desarrollo y que se pueden clasificar en dos categorias:
el plazo de emision en origen y la normativa fiscal.

La elevada concentracién de las emisiones primarias de pagarés de
empresa en el tramo de vencimientos més cortos, trae como conse-
cuencia una menor necesidad de realizar transacciones de mercado
secundario, en general, y de operaciones con pacto de retrocesion, en
particular, para transformar en liquidez inmediata una parte de la cartera
de valores del tenedor. El hecho de que mas del 85 % de los pagarés se
emitan, por término medio, a plazos de vencimiento no superiores a los
seis meses reduce sensiblemente las posibilidades de desarrollo de un
submercado de operaciones temporales cuya funcién basica seria la de
fraccionar el periodo total de vida de los pagarés en los subperiodos
precisos para dar adecuada respuesta a las preferencias del mercado.

El otro elemento que limita la practica de los pactos de retrocesion
con pagarés de empresa es la retencion fiscal a cuenta que se practica
sobre los intereses generados en cada transaccion. La obligatoriedad de
realizar dicha retencién en todos los repos, eleva considerablemente los
costes de la operacion. Si en cada liquidacién de intereses es preciso re-
tener el porcentaje legal a cuenta del impuesto, ingresar en la administra-
cion tributaria los importes resultantes, confeccionar los certificados co-
rrespondientes a cada retencidn practicada y llevar la contabilidad y
administracion que todo ello conlleva, los costes totales de cada repo se
disparan y la operacion resulta inviable.

En el cuadro V.1 se presentan las cifras de los repos con pagarés de
empresa, tanto las adquisiciones como las cesiones temporales, realiza-
dos por las entidades de crédito con el publico desde 1986. En dicho
cuadro no se incluyen las operaciones que puedan haber realizado otros
intermediarios financieros distintos de las anteriores, tales como las so-
ciedades de valores, por lo que, como sucedia en los datos del mercado
primario, no esté representada la totalidad del mercado. No obstante sir-
ve para valorar su importancia relativa dentro de este segmento del mer-
cado secundario. Como ya se menciond, su peso en la totalidad de las
operaciones secundarias es pequefio, aunque no desdefiable, y con cla-
ro predominio de las cesiones temporales, mientras que las adquisicio-
nes temporales son practicamente inexistentes. En el cuadro se observa
un descenso considerable durante 1989 y gran parte de 1990, que coin-
cide, al principio, con una fuerte expansion de las transferencias de acti-
vos y de las emisiones de pagarés de empresa a plazos inferiores a tres
meses Y, posteriormente, a finales del verano de 1989, con la denomina-
da «guerra de las supercuentas».

En el segmento de operaciones en firme se pueden distinguir cua-
tro tipos de transacciones, seguin cual sea la naturaleza de la operacion
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V.1. PAGARES DE EMPRESAS NO FINANCIERAS

Mercado secundario. Intermediacion de entidades de crédito (a)

Operaciones con pacto

Operaciones en firme A Pro

P de retrocesion memoria:

Saldo medio

Con el publico Con otros intermediarios Con el publico endgaggf a

. entidades

Total Total  Compras Ventas Total  Compras Ventas Total Accl_igg éssf Cesiones de crédito
1=2+5+8  2=3+4 3 4 5=6+7 6 7 8=9+10 9 10 11

1986 758,3 550,4 90,8 459,6 2071 146,3 60,8 0,8 0,0 0,8 —

1987 1.747.,8 1.214,8 191,0 1.023,8 296,8 180,9 115,9 236,2 3,5 232,7 161,2
1988 5.693,5 4.945,0 188,3 4.756,7 571,7 314,3 257,4 176,8 1,0 175,8 2171
1989 10.716,4  9.406,2 531,9 8.874,3 1.284,4 705,3 579,1 25,8 3,1 22,7 2547
1990 5.762,8  4.432,2 267,0 4.165,2 1.301,0 664,7 636,3 29,6 0,1 29,5 188,4
1991 (ENE-SEP) 4.078,0  3.009,5 90,8 2.918,7 971,7 501,8 469,9 96,8 0,0 96,8 191,1
1987 |ITR 463,5 336,1 49,6 286,5 87,1 45,5 41,6 40,3 1,9 38,4 162,3
IITR 410,9 307,6 44,9 262,7 M1 22,3 18,8 62,2 1,3 60,9 155,5
INTR 420,3 265,5 50,3 215,2 68,2 47,3 20,9 86,6 0,3 86,3 165,8
IVTR 453,1 305,6 46,2 259,4 100,4 65,8 34,6 47,1 0,0 471 161,6
1988 |ITR 881,9 653,2 38,2 615,0 160,8 91,7 69,1 67,9 0,1 67,8 211,1
IITR 1.340,7 1.134,0 71,6 1.062,4 162,1 71,0 91,1 44,6 0,3 443 208,8
INTR 1.634,3 1.529,6 35,0 1.494,6 67,3 44,3 23,0 37,4 0,3 371 235,0
IVTR 1.836,6 1.628,2 43,5 1.684,7 181,5 107,3 74,2 26,9 0,3 26,6 213,56
1989 |ITR 3.495,0  3.246,2 78,0 3.168,2 239,0 117,2 121,8 9,8 0,3 9,5 206,6
IITR 4.007,3 3.6857 73,5 3.612,2 315,4 185,1 130,3 6,2 0,9 53 178,9
INTR 1.593,3 1.236,8 206,1 1.030,7 350,1 194,9 155,2 6,4 1,5 4,9 361,5
IVTR 1.620,8 1.237,5 174,3 1.063,2 379,9 208,1 171,8 3,4 0,4 3,0 271,8
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V.1. PAGARES DE EMPRESAS NO FINANCIERAS
Mercado secundario. Intermediacion de entidades de crédito (a)
(Continuacion)

mm

Operaciones con pacto

Operaciones en firme i Pro

de retrocesion memoria:

Saldo medio
Con el publico Con otros intermediarios Con el publico endcalﬂefa
e las

Adauisi entidades

Total Total Compras Ventas Total Compras Ventas Total cigﬁéssl- Cesiones  de credito
1=2+5+8  2=3+4 3 4 5=6+7 6 7 8=9+10 9 10 11
1990 | TR 1.946,9 1.516,6 185,1 1.331,5 428,3 229,5 198,8 2,0 0,0 2,0 1971
IITR 1.814,7 1.029,0 35,9 993,1 284,0 146,6 137,4 1,7 0,0 1,7 191,2
TR 1.081,5 824,1 20,5 803,6 255,2 127,1 128,1 2,2 0,0 2,2 198,5
IVTR 1.419,7 1.062,5 25,5 1.037,0 333,5 161,5 172,0 23,7 0,1 23,6 167,0
1991 | TR 1.440,8 977,9 30,5 947,4 421,5 224,5 197,0 1,4 0,0 1.4 193,6
IITR 1.394,8 1.003,6 40,8 962,8 359,7 183,7 176,0 31,5 0,0 31,5 188,7
TR 1.242,4 1.028,0 19,5 1.008,5 190,5 93,6 96,9 23,9 0,0 23,9 180,7

Fuente: Banco de Espafia.
(a) Comprende exclusivamente las operaciones que afectan a la cartera del intermediario.



—compras y ventas— o los agentes de contrapartida —publico en gene -
ral u otros intermediarios financieros—. De nuevo el cuadro V.1 ilustra
sobre la magnitud de cada modalidad de transaccion. Cabe destacar que
el volumen de fondos movilizados ha sido considerable, a pesar de la
idea general de ser un mercado poco activo. El predominio lo ostentan
las ventas al publico realizadas por las entidades de crédito con cargo a
su propia cartera de pagarés. En este punto, sin embargo, hay que tener
en cuenta la heterogeneidad del contenido de las cifras del cuadro. En
efecto, asi como las «colocaciones» en el mercado primario constituyen,
tipicamente, operaciones en las que el inversor final acude a las subas-
tas indirectamente a través del intermediario, en el supuesto de las ventas
al publico el papel de cada una de las partes no siempre esta definido
con precision.

En efecto, se pueden distinguir dos posibilidades: ventas previamen -
te pactadas y ventas puras. En el primer supuesto, el cliente es quien ini-
cia la operacion acudiendo al intermediario en demanda de un pagaré en
el que materializar su inversion. En funcién de las expectativas de tipos
de interés, el intermediario le ofrece una determinada remuneracion y
ambos acuerdan el precio de cierre de la operacion. Posteriormente, el
intermediario acude a la subasta, o al mercado secundario, a comprar el
instrumento financiero a un precio menor —si sus expectativas de tipos
se confirman— para su entrega al inversor al precio pactado. Aunque en
sentido estricto es ésta una transaccion de mercado secundario, simple-
mente por ser posterior al momento de puesta en circulacion del instru-
mento, podria considerarse como una peculiar modalidad de emisién pri-
maria en la que el intermediario hace uso de su experiencia y
conocimiento del mercado y de la singular posicion que ocupa dentro del
mismo para, asumiendo el riesgo de intereses correspondiente, obtener
un beneficio especulativo en la operacién.

Por el contrario, en la que aqui se ha denominado «venta pura», el
origen de la demanda primaria no se sitda en el inversor final, sino en el
intermediario. Bien como consecuencia de haber contraido algun tipo de
compromiso de adquisicién con el emisor o por la realizacion de operacio-
nes habituales de gestidn de su activo o, incluso, por manejar expectati-
vas de recolocacién ventajosa del papel, el intermediario acude al emisor
y suscribe los pagarés para incorporarlos en su propia cartera de inversio-
nesy, con cargo a esta cartera, afronta la demanda que reciba del merca-
do. En este caso, la operacion es, genuinamente, de mercado secundario
por constituir una transaccion de liquidacion de una posicion previa de un
agente —el intermediario— sin preexistir acuerdo alguno con el compra-
dor final. En este supuesto, el mercado cumple fielmente con su funcion
de dotar de liquidez a los instrumentos negociados, mientras que en el
anterior no. No es posible, sin embargo, cuantificar por separado las cifras
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correspondientes a cada una de estas modalidades operativas, por lo que
en el cuadro V.1 aparecen agrupadas en una sola serie.

Las transacciones secundarias realizadas entre los propios interme-
diarios financieros —entidades de crédito y otros— se justifican por la in-
suficiencia de las carteras individuales (véase el pro memoria al cua-
dro V.1) para acomodarse a la configuracién de la demanda final. Por
este motivo, mas que conversién en liquidez, en sentido estricto, estas
operaciones se constituyen en canal de distribucién entre los intermedia-
rios del papel inmovilizado en los balances individuales con el fin de ajus-
tarse a la estructura de la demanda.

A través de los parrafos anteriores no queda suficientemente aclara-
do en toda su extension cudl es la clase de mercado secundario de pa-
garés de empresa que funciona en nuestro pais. Efectivamente, con la
sola informacion manejada hasta ahora puede tenerse la impresién de
gue nos encontramos ante un mercado sin estructurar e inmaduro. Aun
cuando todavia faltan elementos relevantes para una completa vertebra-
cion del mismo, como el desarrollo de un auténtico segmento minorista,
los aspectos organizativos estan bastante desarrollados.

Los intermediarios financieros, fundamentalmente las entidades de
crédito, juegan un papel central en este mercado. La constitucion de la
Asociacion de Intermediarios de Activos Financieros represento la forma-
lizacion de vinculos asociativos con la intencién de unificar voluntades y
criterios operativos para la ordenacion y estructuracién de mercados no
oficiales de valores. Dentro de este marco asociativo se ha organizado
un amplio y dinamico mercado de renta fija privada en Espafia, al mar-
gen de la bolsa de valores.

Precisamente, la insatisfaccion de los agentes con el funcionamiento
del mercado bursatil de renta fija ha estado en el origen de la aparicion
de esa nueva institucion. Por razones multiples, en ocasiones imputables
a la existencia de regulaciones imperativas —coeficientes legales, circui-
tos de financiacion privilegiada, etc.—, en Espafia nunca ha existido un
mercado secundario de renta fija amplio, profundo y eficaz (2), motivo
por el cual hay quien sustenta la opinién, con bastante fundamento, de
gue esa ha sido una de las razones que han impulsado el desarrollo del
mercado de pagarés de empresa.

Esta impresion se podria extrapolar al propio mercado bursatil de pa-
garés de empresa, que, tras un comienzo prometedor, ha visto como las

(2) Esta es una realidad de la que se hizo eco, en 1978, la Comision para el Estudio
del Mercado de Valores en su Informe del 12 de abiril, en el que planteaba la urgente nece -
sidad de crear unos adecuados mercados de emisiones y secundarios para los valores de
renta fija.
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operaciones se han ido canalizando por fuera del mismo, hasta el punto
de practicamente desaparecer en 1989.

Segun aquella interpretacién, el nuevo modelo de contratacién burséa-
til de valores de renta fija, regulado por la circular 6/91 de la Sociedad
Rectora de la Bolsa de Madrid, S.A., aln en rodaje, podria constituirse
en factor de competencia del mercado de pagarés de empresa. La efecti-
vidad e intensidad de dicha competencia dependeria crucialmente de la
actitud que adoptasen los agentes participantes en el mercado privado
de la Asociacion de Intermediarios y de las ventajas relativas, en térmi-
nos de coste y de liquidez, que proporcionase a los emisores y a los in-
versores, incluidos los méas pequefios.

V.1. Mercado secundario de la Asociacion de Intermediarios
de Activos Financieros

Al amparo de lo establecido en el articulo 58.1 de la Ley 4/1990, de
Presupuestos Generales del Estado para 1990, la Asociacién de Interme-
diarios de Activos Financieros solicité autorizacién para el funcionamiento
de su mercado de renta fija como mercado secundario organizado no ofi -
cial de valores de ambito nacional, autorizacion que ha sido concedida
por Orden Ministerial de 1 de agosto de 1991. Por consiguiente, este acto
administrativo ha supuesto el reconocimiento de una realidad preexistente
gue, por ello, goza de una cierta experiencia operativa. Si bien éste es un
mercado de renta fija privada en general, en este trabajo sélo se van a
contemplar los aspectos relativos a los pagarés de empresa que, por otra
parte, son los activos mas negociados hasta el momento.

En sintesis, éste es un mercado mayorista cuyos miembros, de
acuerdo con el reglamento elaborado por la Asociacion, son, por derecho
propio, todos los miembros de la misma que deseen operar en el merca-
do (3). Sdlo las entidades-miembro tienen conferida facultad para operar
en el mercado, y pueden hacerlo directa o indirectamente. En este
supuesto acceden al mercado a través de mediadores-brokers que, no
siendo miembros del mercado, soliciten participar en las operaciones del
mercado en esta calidad y estén incluidos en el registro que, al efecto,
se lleva en la Asociacion.

La inclusién en el mercado de una emision de pagarés debe ser soli-
citada por la «entidad directora» de la misma o, en su defecto, por el pro-

(3) En la actualidad, son miembros de dicha asociacién méas de un centenar de enti-
dades entre bancos, cajas de ahorro, sociedades mediadoras del mercado de dinero, enti-
dades oficiales de crédito, cooperativas de crédito, cajas rurales, sociedades de crédito hi-
potecario, sociedades y agencias de valores y de valores y bolsa. Por tanto, una parte muy
significativa del sistema financiero espafiol.
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pio emisor de los valores. La Asociacion tiene facultad para aceptar la in-
clusion o, si la emisidn no se ajusta a la normativa vigente reguladora de
la emision de valores, denegarla.

Es un mercado dirigido por precios, es decir, las distintas emisiones
incluidas cotizan por la difusién de los precios formulados por los miem-
bros del mercado dentro de un horario continuo. Una vez casada una de-
terminada operacion, su confirmacion tiene lugar el mismo dia de la con-
tratacién, y ello con independencia de la fecha en que se produzca el
desembolso. No obstante, ninguna operacion es considerada como defi-
nitivamente realizada hasta que es aceptada por el sistema de compen -
sacion y liquidacion, que, en la actualidad, es gestionado por la Agencia
de Valores Espaclear, S.A.

Diariamente, a través de canales fisicos y electrénicos, la Asociacion
difunde informacién de las operaciones cruzadas en el dia, incluyendo vo-
[imenes contratados y precios —maximo, minimo y medio— realizados.

Parece, por tanto, que se ha constituido en Espafia un segmento ma-
yorista del mercado secundario de pagarés de empresa, con la contribu-
cion y el respaldo de una parte muy significativa del sistema financiero
espafiol, cuyo funcionamiento ordenado dentro de los principios inspira-
dores de su creacion podra aportar beneficios importantes al mercado de
pagarés en su conjunto.

La autorizacion para que funcione como mercado organizado no ofi-
cial ha supuesto, en la practica, un notable incremento de su potencial de
expansion y, por derivacién, del mercado de pagarés en su conjunto. En
efecto, el articulo 4 de la orden de aprobacién establece que dicho mer-
cado se considerara como uno de los mencionados en la letra ¢) del nu -
mero 1 del articulo 17 del Real Decreto 1393/1990, de 2 de noviembre,
por el que se aprueba el reglamento de la Ley de Instituciones de inver -
sion colectiva, en la que se regula que el coeficiente de inversion obliga-
toria de estas instituciones puede ser cubierto, entre otros, con «... paga-
rés de empresa que sean negociados en un mercado espafol
organizado de funcionamiento regular, reconocido y abierto al puablico».
Ademads, con respecto al caso especifico de los Fondos de inversion en
activos del mercado monetario, la Orden de 31 de julio de 1991 sobre va -
lores de elevada liquidez, establece que los valores admitidos y negocia-
dos en un mercado secundario organizado, oficial o no, que, simultanea-
mente, verifiquen otros dos criterios, podran ser computables en su
coeficiente de inversion.

Por tanto, existen expectativas optimistas sobre las posibilidades de
desarrollo del mercado secundario de pagarés, aun faltando desarrollos
para las transacciones de menor cuantia. No obstante, conviene subra-
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V.1. PAGARES DE EMPRESA
Tipos de interés a tres meses

Fuente: Banco de Espafia.
(@) Compras de banca a los emisores.
(b) Ventas de la banca al publico.
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yar que del examen del cuadro V.1 se deduce que las tenencias directas
de las familias estan en franca regresion, mostrando una tendencia des-
cendente a lo largo del periodo estudiado y situandose a finales de 1990
en el 20 % del total, de modo que cabe esperar que este mercado se
constituya en un mercado fundamentalmente institucional y mayorista, tal
y como sucede en otros paises con sistemas financieros mas desarrolla-
dos. Por otro lado, es probable que, a ese nivel minorista, la necesidad
de liquidez de los agentes sea menor, debido a los cortos plazos de emi-
sion de los valores vy, por ello, que la hipotética inmediatez de la creacién
de un mercado secundario encuentre una menor justificacion. De hecho,
no parecen existir problemas para que los propios intermediarios finan-
cieros faciliten la liquidez que, en la actualidad, pueda estar demandando
el pequefio inversor. Sin embargo, al no ser éste un mercado abierto y
transparente, con cotizacion y difusion publica de precios, no existen ga-
rantias de que el ideal de la unicidad de precio, para instrumentos de ca-
racteristicas y riesgo similares, se consiga en todas las ocasiones, aun-
gue, como se muestra en el grafico V.1, la brecha entre los tipos del
emisor, que son indicativos del mercado mayorista, y los del inversor fi-
nal no ha sido exagerada, registrando un nivel promedio de 62 puntos
basicos a lo largo del periodo analizado, en parte justificables por los
costes normales de intermediacion y distribucion.
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Vi

TIPOS DE INTERES Y PLAZOS DE VENCIMIENTO

Con el marco institucional que se ha ido exponiendo en los epigrafes
previos, se ha desarrollado en Espafia un amplio mercado de pagarés de
empresa caracterizado por la abultada cuantia de los flujos de financia-
cion que canaliza, por el creciente nimero de participantes, por la gran
diversidad de plazos de vencimiento que facilita y, en consecuencia, por
el establecimiento de una estructura de tipos de interés representativa
del mercado de valores privados a corto plazo.

En apartados anteriores ya se han comentado los aspectos mas signi-
ficativos de los volumenes de emisién, por lo que en éste los comentarios
se van a centrar en los tipos de interés y en los plazos de vencimiento.

VI.1. Tipos de interés

Los tipos de interés negociados en el mercado de pagarés de empre-
sa estan estrechamente vinculados a los vigentes en los restantes merca -
dos monetarios nacionales, oscilando dentro de una banda cuyos limites
superior e inferior corresponden, respectivamente, a los tipos del crédito
bancario y a los de las letras del Tesoro (grafico VI.1). Por otro lado, se
observa que su nivel ha venido evolucionando muy préximo al de los tipos
del mercado interbancario de depésitos, debido a que los emisores, en su
intento de reducir costes, propenden a ajustarse a los tipos del interban-
cario. Ademas, hay que tener en cuenta que en el momento de producirse
las emisiones, tanto las subastadas como, sobre todo, las «a medida», el
tipo de referencia mas objetivo y facilmente accesible a bajo coste es el
de ese mercado. No obstante, cuando las condiciones del mercado lo jus-
tifican, se comprueba que el tipo interbancario no establece un techo a la
variacion de los tipos de los pagarés de empresa.

63



VI.1. MERCADOS MONETARIOS Y CREDITICIOS
Tipos de interés

Fuente: Banco de Espafia.

(@) Compras de banca a los emisores a tres meses.
(b) Mercado secundario a tres meses.

(c) Entre tres meses y un afio.

Por otro lado, al igual que ocurre en otros mercados financieros, los
tipos de interés negociados difieren en funcion de quiénes sean los agen-
tes que participan en la operacién (1). En efecto, si se tiene en cuenta
gue una aproximacion aceptable al coste del emisor la proporciona la se-
rie de los tipos de interés de las «compras realizadas por las entidades
de crédito a los emisores», y que la retribucion percibida por el inversor

(1) Adicionalmente, la remuneracion percibida por los demandantes uUltimos es sensi-
ble a factores tales como su tamafio. Aunque no se dispone de datos publicos al respecto,
los tipos percibidos por los inversores minoristas suelen ser inferiores a los de los grandes
compradores, que, ademas, tienen una presencia en el mercado mas frecuente y estable.
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final esta mejor representada en la serie correspondiente a las «ventas
realizadas por las entidades de crédito al publico», se comprueba que el
tipo de las compras es sitematicamente superior al de las ventas (gra-
fico V.1).

Las razones que subyacen a esos comportamientos pueden explicar-
se con la ayuda de un esquema de oferta y demanda microeconémicas.
A través de este mercado, las empresas no financieras apelan a la fi-
nanciacion a corto plazo y su funcién de oferta de pagarés se puede pre-
sumir normal; es decir, a igualdad de todo lo demas, sera decreciente con
el tipo de interés propio y, para cada nivel de éste, se desplazara hacia la
derecha en respuesta a las elevaciones de los tipos de interés de la fi-
nanciacion alternativa que, en el segmento del corto plazo, esta consti-
tuida, casi exclusivamente, por la financiacién comercial interempresarial
y por el crédito bancario. Es I6gico, por tanto, que el tipo de interés de éste
sea, en principio, el tipo maximo al que se manifestaria la oferta de paga-
rés de empresa.

Sin embargo, la baja probabilidad de incumplimientos de que hacen
gala los emisores habituales de pagarés, junto con el poder de negocia-
cion que les otorga el volumen de fondos que movilizan, conduce a que el
tipo de referencia maximo del mercado de pagarés esté, de hecho, por de-
bajo del correspondiente al crédito bancario y tienda a aproximarse, como
ya se ha sefialado, al del mercado interbancario de depésitos, que es el
limite natural inferior de los tipos del crédito bancario. Por otra parte, ya se
ha mencionado que el tipo de interés relevante para el emisor es supe-
rior al que obtiene el inversor final. La diferencia entre ambos es uno de
los elementos de remuneracion del intermediario financiero que actlda en
el mercado. La sostenibilidad de esa situacion depende de que el dife-
rencial entre el tipo de interés de oferta y el margen de mediacion sea, al
menos, igual al tipo de interés de demanda de pagarés.

Aparte de las instituciones financieras y, mas incipientemente, algin in-
versor extranjero, el nicleo de la demanda de pagarés —«el publico»—
esta formado por un conjunto heterogéneo de agentes: economias domés-
ticas, empresas no financieras de tamafio pequefio y mediano, tesorerias
de grandes empresas que generan cuantiosos y frecuentes volimenes de
liquidez, instituciones de inversion colectiva. Cada uno de ellos tiene su
propio esquema de preferencias y esta sometido a restricciones presu-
puestarias distintas, por lo que su agregacion resulta méas forzada que en
el caso de la oferta. En todo caso, se puede postular la existencia de una
funcién de demanda de pagarés que, a igualdad de todo lo demas, es cre-
ciente con el tipo de interés propio y que se desplaza hacia la izquierda en
respuesta a incrementos de los tipos de interés de instrumentos alternati-
vos. En Espanfia, el activo alternativo principal de los pagarés de empresa,
en el corto plazo, es la letra del Tesoro, cuyo tipo de interés marca el «so-
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porte» por debajo del cual no se manifiesta la demanda de pagarés. De
hecho, ésta no surge por debajo del «soporte mas una prima» debido a las
ventajas de la letra en cuanto al nivel de riesgo, la liquidez de su mercado
secundario y su favorable tratamiento fiscal relativo. Con respecto a este
ultimo, los operadores incorporan la retencion fiscal a cuenta sobre los ren-
dimientos (actualmente fijada en el 25 %) al proceso de formacion de los ti-
pos de interés en el mercado de pagarés. Dicha retencién introduce una
segmentacion artificial del mercado de valores a corto plazo que discrimina
favorablemente a las letras del Tesoro, cuyos rendimientos no soportan tal
retencioén, en contra de los valores privados. Esa diferenciacion es descon-
tada por los inversores en pagarés, exigiendo una prima de compensacion
financiera sobre el tipo de interés de los valores publicos. Hay que apuntar
gue este comportamiento no es general, presentandose, en mayor medida,
en aquellos demandantes mas sofisticados y profesionales, en particular
las empresas con tesorerias importantes y, sobre todo, los inversores insti-
tucionales.

Por tanto, el mercado de pagarés de empresa puede ser representa-
do como recoge la figura VI.1, en la que se pone de manifiesto el espacio
tedrico natural de oscilacion maxima de sus tipos de interés. Para facilitar
la lectura del gréfico, en el eje de ordenadas se presenta la inversa de
los tipos de interés, con el fin de que las lineas de oferta y de demanda
tengan la inclinacion habitual aunque, debido a ello, el tipo maximo de la
banda esta representado por la linea inferior y el minimo por la més alta.
Notese que la linea de oferta que se representa no se corresponde con
la relevante para el emisor, sino con la del inversor final, obtenida me-
diante el desplazamiento de aquélla hacia arriba por el importe de mar-
gen del intermediario financiero.

Para cada nivel de la brecha de tipos entre el crédito bancario y la le-
tra del Tesoro, se presentan multitud de posibilidades de equilibrio en el
mercado de pagarés de empresa, y su niumero se reduce conforme
aquélla se estrecha, llegando a desaparecer cuando el margen iguala a
la prima exigida por el mercado sobre la letra del Tesoro. Hay que tener
presente que la amplitud de esa brecha debe ser suficiente para conju-
gar, al mismo tiempo, las preferencias de la oferta, la demanda y el inter-
mediario. La oferta persigue un coste inferior al del crédito, la demanda
una remuneracion superior a la de la letra del Tesoro y el intermediario un
margen satisfactorio. Mediante un calculo sencillo puede obtenerse una
cuantificacion de dichos diferenciales.

Aritméticamente, se tiene que:

ip =1+ p
ip:ic_pc
ic_iI:pc"'pI
Pc = Pe * Pi
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FIGURA VI.1
PAGARES DE EMPRESA. TIPOS DE INTERES. BANDA TEORICA DE OSCILACION

siendo:
ip = el tipo de interés relevante para la demanda de pagarés de em-
presa (ventas al pablico).
ii = eltipo de interés de las letras del Tesoro.
p; = la prima minima exigida por la demanda final sobre «ip.
ic = eltipo de interés del crédito bancario.
p. = el descuento total sobre el tipo del crédito bancario.

pe = el descuento sobre el tipo del crédito bancario obtenido por el
emisor.

p; = el descuento sobre el tipo del emisor aplicado por el intermedia-
rio al demandante final.
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Las medias aritméticas que, para plazos de vencimiento de tres me-
ses, se han registrado desde 1987 para cada una de esas variables son
las siguientes:

ip =13,23 %

i =12,68 %
ic=16,36 %
ic—ij= 3,68 %
p.= 3,13%
pi= 0,62 %
Pe= 2,51%
p= 0,55%

Por consiguiente, los tipos de interés negociados en los mercados
monetarios desde 1987 han sido tales que, en promedio, han permitido
al mercado de pagarés proporcionar al inversor final una rentabilidad an-
tes de impuestos superior a la de la letra del Tesoro en 55 puntos basi-
cos. Este margen incluye el valor financiero atribuido por los agentes a la
retencion fiscal a cuenta sobre los rendimientos de los pagarés que no
soporta la letra. Al mismo tiempo, el coste medio del emisor ha venido
siendo sensiblemente inferior al del crédito bancario. Para el calculo de
ese coste, el tipo de interés relevante es el de los pagarés comprados
por las entidades de crédito en el mercado primario, cuyo promedio en el
periodo ha sido del 13,85 %. Por lo tanto, el coste aparente de los emiso-
res (pe) ha sido, en media, un 2,51 % inferior al del crédito. La diferencia
entre el 13,85 % pagado por el emisor y el 13,23 % percibido por el pabli-
co ha sido el margen para el intermediario (p;).

Por otro lado, los datos evidencian que, desde mediados de 1990,
los tipos de interés del mercado interbancario han venido siendo supera-
dos sistematicamente por los de los pagarés de empresa. Ello se debe a
gue a partir de esa época el mercado de pagarés ha vivido una tensa si-
tuacion, derivada del racionamiento crediticio al que se vieron sometidas
las empresas, lo que se tradujo en una fuerte expansién de la oferta de
pagarés y en una elevacién del nivel medio de riesgo, como consecuen-
cia de la entrada en el mercado de nuevos emisores de solvencia poco
conocida por los operadores habituales del mismo. A ello se afiadi6, pos-
teriormente, la reduccién del diferencial de tipos entre las letras del Teso-
ro y el mercado interbancario, lo que ejercié una presion alcista sobre los
tipos de los pagarés. Por consiguiente, mientras que el coste financiero
del emisor siga siendo inferior al de las alternativas crediticias disponi-
bles, no existe ningun obstaculo a que la oferta de pagarés se manifieste
por encima de los tipos del interbancario, aunque hasta ahora no se ha-
bia presentado esta situacion (gréafico V.1).
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Desde el punto de vista del emisor, la demanda de pagarés se halla
concentrada en los intermediarios financieros, Unicos con capacidad de
absorcidn y colocacién masiva de los valores. El publico, por su parte,
canaliza sus compras de pagarés a través de los intermediarios financie-
ros, que, de este modo, se constituyen en los Unicos oferentes, con la
excepcién de aquellos inversores institucionales o grandes empresas
que, contactando directamente con el emisor, sostienen una parte impor-
tante del mercado a la medida y para los que la referencia basica son los
tipos de interés del mercado interbancario de depositos.

Es esta estructura institucional la que posibilita la divergencia entre el
coste del emisor y la remuneracién del inversor que constituye el elemen-
to fundamental de retribucién del intermediario financiero, pues, como ya
se ha sefalado, la remuneracion por comisiones de colocaciéon es poco
relevante. Sin embargo, este margen del intermediario no deja de ser un
beneficio especulativo expuesto a las oscilaciones que registren los tipos
de interés a corto plazo entre la compra primaria y el posterior traspaso de
los valores al inversor final. Este periodo suele ser corto pero, aun asi, se
produce un incremento de la cartera especulativa con un riesgo variable
en funcién de las posibilidades reales del intermediario para trasladar al
inversor las pérdidas que, en su caso, puedan registrarse.

Otro de los elementos de remuneracion del intermediario resulta de
gestionar la base de célculo de los intereses. Mientras que los emisores
suelen utilizar la base 360, con formulas de capitalizacion simple para
plazos de vencimiento inferiores al afio y de capitalizacion compuesta en
otro caso, los intermediarios emplean la base 365, con la consiguiente
apropiacion de la diferencia. Esta peculiar practica se traduce, nueva-
mente, en desalineamientos entre el tipo de interés percibido por el inver-
sor y el coste del emisor. Como se observa en el cuadro VI.1, la diferen-
cia de aplicar bases distintas crece con el plazo de la operacién para
cada tipo de interés y, a igualdad de plazos, se eleva con el tipo de inte-
rés. Dado el tamafio del mercado espafiol, los ingresos de los interme-
diarios por la gestion de la base son apreciables. Asi, por ejemplo, en
1991 las ventas de pagarés al publico a tres meses por parte de las enti-
dades de crédito ascendieron a 3.000 mm, aproximadamente, con un
tipo medio del 14,5 %, por lo que se puede estimar que los ingresos pro-
porcionados por esta técnica peculiar pudieron acercarse a 1,5 mm.

VI.2. Plazos de vencimiento

La caracterizacion del mercado de pagarés de empresa como un
mercado monetario esta intimamente asociada a los plazos de venci-
miento iniciales de los valores que, salvo algunas excepciones poco im-
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VI.1.

TIPOS DE INTERES

Diferencia de usar base 360 o base 365 (a)

(49 nommal  baeoso  basesas  Dierencia (g nomal  babess0  bassos  Dieroncia
30 12,0 10.000 9.863,0 137,0 90 5,0 12.500 12.328,8 171,2
60 12,0 20.000 19.726,0 274,0 90 6,0 15.000 14.794,5 205,5
90 12,0 30.000 29.589,0 411,0 90 7,0 17.500 17.260,3 239,7

120 12,0 40.000 39.452,1 547,9 90 8,0 20.000 19.726,0 274,0

150 12,0 50.000 49.315,1 684,9 90 9,0 22.500 22.191,8 308,2

180 12,0 60.000 59.178,1 821,9 90 10,0 25.000 24.657,5 342,5

210 12,0 70.000 69.041,1 958,9 90 11,0 27.500 27.123,3 376,7

240 12,0 80.000 78.904,1 1.095,9 90 12,0 30.000 29.589,0 411,0

270 12,0 90.000 88.767,1 1.232,9 90 13,0 32.500 32.054,8 445,2

300 12,0 100.000 98.630,1 1.369,9 90 14,0 35.000 34.520,5 479,5

330 12,0 110.000 108.493,2 1.506,8 90 15,0 37.500 36.986,3 513,7

360 12,0 120.000 118.356,2 1.643,8 90 16,0 40.000 39.452,1 547,9

(@)

Para un nominal de un millén en capitalizacioén simple.




VI.2. PAGARES DE EMPRESA
Estructura media por plazos de las nuevas emisiones (a)

Porcentajes

Hasta De 3 a De 6 a Mas de
3 meses 6 meses 12 meses 12 meses
Enero.................. 73,0 9,5 11,7 59
Febrero................ 74,7 7,2 10,7 7,4
Marzo ................. 72,6 7,7 10,4 9,3
Abril....... ... 74,6 11,8 8,9 4,7
Mayo.................. 79,7 10,5 7,1 2,8
Junio ...l 75,1 11,9 9,5 3,5
Julio................... 74,8 12,2 8,5 4,5
AQOStO. . ...t 77,3 11,0 7,7 3,9
Septiembre............. 80,2 7,8 7,7 4,3
Octubre................ 75,7 8,2 8,8 7,3
Noviembre ............. 78,2 6,8 11,9 3,1
Diciembre.............. 77,2 7,7 11,8 3,3

Fuentes: Banco de Espafia y elaboracion propia.
(@) Los datos de cada mes son las medias, desde 1987 hasta 1991, de las emisiones brutas registra-
das en cada plazo, sobre la emision bruta total.

portantes, no superan los 18 meses (2). En concreto, mas del 85 % del
papel que se pone en circulacién incorpora un plazo de amortizacion no
superior a los seis meses (cuadro VI.2).

El hecho de que la preponderancia del muy corto plazo sea una ca-
racteristica siempre presente desde los inicios del mercado sin que se
hayan manifestado tensiones en los tipos de interés, evidencia el alto
grado de consenso entre emisores e inversores. Ello lleva a pensar que
el mercado de pagarés vino a cubrir alguna laguna del sistema financiero
espafiol. Con anterioridad a la aparicién de este instrumento, la practica
totalidad de la financiacion a corto plazo de las empresas, exceptuando
el crédito interempresarial, procedia del sistema bancario que, mediante
el descuento comercial, los créditos puente y otras férmulas semejantes,
daba respuesta a las necesidades de financiacion del circulante empre-
sarial de forma mas o menos eficaz. En estas circunstancias, el grado de
dependencia del sector empresarial con respecto al sistema bancario era
elevado. Por otro lado, el abanico de posibilidades de inversién de los
saldos mas liquidos accesibles a los inversores se limitaba a los tradicio-
nales productos bancarios, liquidos pero con retribuciones reducidas.

Con la aparicion del pagaré de empresa, sin olvidar los restantes va-
lores monetarios publicos contemporaneos, se conseguia una mejor sa-
tisfaccion de las demandas de diversificacién de las empresas en el dise-

(2) Esta corta perspectiva temporal, aparte de expresar las preferencias de los partici-
pantes del mercado, no es ajena a la superestructura regulatoria del mercado, recogida en
el tercer apartado de este trabajo.
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fio de su estructura de capital y, al mismo tiempo, se ampliaba la gama
de activos financieros liquidos y rentables a disposicion del pablico in-
Versor.

La variedad de vencimientos en origen viene siendo muy amplia, de
modo que se cierran operaciones a plazos muy diversos, en particular en
el segmento «a la medida». No obstante, la conviccion de los agentes
participantes de la necesidad de homogeneizar las caracteristicas de los
valores para dar fluidez a su proceso circulatorio, esta conduciendo a
una estandarizacién de los plazos. La tendencia general es a reducir el
abanico de vencimientos iniciales a multiplos de tres meses. Incluso en
el segmento «a la medida» parece existir un alto grado de acuerdo sobre
la necesidad de uniformar plazos de vencimiento.

A pesar de esa brevedad, los plazos efectivos a los que el emisor ob-
tiene financiacion en este mercado pueden ser mas dilatados, aunque
sometidos a la coyuntura del mercado en cada renovacion. En este senti-
do apunta la férmula del «saldo vivo maximo durante un periodo de tiem-
po», mayoritaria en el registro de programas en la Comision Nacional del
Mercado de Valores. Asi, mediante el mecanismo de las renovaciones
sucesivas se puede instrumentar una operacion a medio plazo poniendo
en circulacion valores a corto plazo. En este caso, la estructura financie-
ra del emisor se hace mas sensible a los tipos de interés y a la coyuntura
general.

Existe una cierta sensibilidad de la estructura por plazos al momento
del afio en que se realizan las nuevas emisiones, vinculada a la regula-
cion fiscal. En efecto, como ya se ha sefialado, los intereses de la inver-
sion en pagarés de empresa estan sometidos, a diferencia de los valores
publicos alternativos, a retencion fiscal en el momento de la amortizacion
o de la venta, a cuenta de la cuota a pagar a mediados del afio siguiente.
La minimizacion del efecto financiero de esa retencion, ademas de pre-
sionar al alza los tipos de interés, en comparacion con los de las letras
del Tesoro, conduce a los agentes mas sofisticados a preferir plazos de
vencimiento menores conforme se aproxima el 31 de diciembre de cada
afio o, si es inevitable traspasar este umbral, las preferencias se decantan
por las amortizaciones proximas al final del afio siguiente (cuadro VI.2).

Comoquiera que no todos los demandantes ajustan sus decisiones a
esa nhorma y que en el segmento de «hasta tres meses de vencimiento»
coexisten plazos desde una semana inclusive, en las series estadisticas
no se encuentra evidencia de este fendmeno, que, no obstante, es reco-
nocido por los actores del mercado. Cabe esperar que, en la medida en
que crezca el peso de la demanda institucional, el factor «retencion fis-
cal» explique en mayor medida la evolucion temporal intraanual de la de-
manda de plazos. En particular, las instituciones de inversion mobiliaria,
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por manejar fuertes volimenes de inversion y disfrutar de un tipo de gra-
vamen reducido en el impuesto sobre sociedades (3), tienen un elevado
coste de oportunidad de los recursos aplicados a dicha retencién y, por
consiguiente, en la medida en que aumenten su presencia en el mercado
de pagarés, éste se mostrara mas sensible a la retencion. Este es, pro-
bablemente, un frente en el que es necesaria una cierta armonizacion fis-
cal interna.

(3) Enla Ley 31/1990, de 27 de diciembre, su tipo de gravamen en el impuesto sobre
sociedades quedo fijado en el 1 %.
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VII

RESUMEN Y CONCLUSIONES

El mercado espafiol de pagarés de empresa alcanzé su fase de ma-
yor auge a partir del establecimiento de pautas de crecimiento al crédito
bancario entre 1989 y 1990. En ausencia de esta medida, el mercado de
pagarés de empresa habria aumentado, muy probablemente, sus cotas
de difusion, pero, seguramente, a un ritmo menos vertiginoso.

A lo largo de este trabajo se han ido desgranando los elementos mas
sobresalientes de su organizacion y funcionamiento durante un periodo
lo suficientemente dilatado como para poder fundamentar conclusiones
robustas que, como luego se vera, permiten pensar que el pagaré de
empresa se ha instalado en el sistema financiero espafiol con caracteres
de permanencia.

En el transcurso de estos afios, este mercado ha debido afrontar
ciertas perturbaciones que, poniendo a prueba su solidez, actuaron como
factores de saneamiento y, en consecuencia, de reforzamiento del mis -
mo. Las principales alteraciones que han afectado a este mercado fueron
la promulgacion de la ley sobre régimen fiscal de determinados activos fi-
nancieros en 1985, la aparicion de la letra del Tesoro en 1987 y, ya en
1989-1990, la restriccién crediticia, de signo opuesto a las anteriores.

Con respecto al marco regulatorio, tanto el pagaré de empresa, en
cuanto instrumento, como los mercados en que se negocia, no son obje-
to de una consideracién especifica, sino que, légicamente, resultan afec-
tados por los preceptos generales comunes a los activos y mercados fi-
nancieros privados. En este trabajo se han distinguido cuatro ambitos: el
juridico-mercantil, el fiscal, el del mercado y el de los movimientos de ca-
pital con el exterior.

La importancia relativa del mercado de pagarés de empresa es ele-
vada, tanto si se compara con otros mercados espafioles como si se
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hace con los de otros paises. Internamente, el pagaré de empresa com-
pite con otras posibles fuentes de captacion de financiacion de las em-
presas no financieras, basicamente con el crédito bancario, con el mer-
cado de renta fija y, en cierta medida, con el crédito interempresarial. En
el ambito nacional, este instrumento concurre, igualmente, con otras al -
ternativas de colocacioén de cartera, tales como las letras del Tesoro y al-
gunos pasivos bancarios.

A diferencia de otros paises, el mercado espafiol de pagarés de em-
presa tuvo un nacimiento espontaneo, si bien espoleado por la existencia
de algunos obstaculos regulatorios a la circulacion financiera, y presenta
un nivel de desarrollo superior al de otros mercados europeos. En otros
paises, los mercados de valores a corto plazo constituyen un cauce de fi-
nanciacion estable para las empresas y su implantacién en los respecti-
vos sistemas financieros domésticos es alta. Ello permite pensar que el
pagaré de empresa se ha establecido en los mercados financieros nacio-
nales con caracteres de permanencia.

En el mercado primario de pagarés se pueden distinguir dos modali-
dades operativas: subasta competitiva y colocacion privada, que a su vez
pueden subdividirse en otras dos, dependiendo de si se producen con
colaboracién de intermediario financiero o sin ella. Las subastas competi-
tivas estan reservadas para las emisiones masivas amparadas por pro-
grama, normalmente inscrito en la Comision Nacional del Mercado de
Valores. En ellas ocupa un lugar central el agente de subastas que cum-
ple con un conjunto de cometidos que hacen més fluido el proceso de
emision. No obstante, existen emisores que, por disponer de una infraes-
tructura técnica y organizativa suficientemente desarrollada, son capaces
de celebrar subastas sin intervencién de intermediario.

En contraposicién con las subastas, las colocaciones privadas son el
mecanismo habitual de emision de pagarés a la medida. En este sistema
no tiene lugar una apelacion abierta al mercado, sino que, por iniciativa
de la oferta o de la demanda, se producen un reducido nimero de con-
tactos telefonicos entre entidades conocidas. No obstante, algin emisor
muy cualificado realiza subastas periddicas de pagarés a la medida. En
este segmento del mercado, la intervencion de intermediario financiero
no siempre existe. Se tiene conocimiento, ademas, de la existencia de
colocaciones privadas de emisiones seriadas por parte de pequefias so-
ciedades y de empresarios individuales, normalmente con participacion
de intermediario financiero.

En comparacion con otros paises, en Espafia no existen agencias in -
dependientes de calificacion (rating) cuyas evaluaciones gocen de gene-
ral aceptacién entre la comunidad inversora, aunque estan en marcha
dos iniciativas, en este sentido, impulsadas por las bolsas de Madrid y de
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Barcelona. Hasta ahora, el tamafio del mercado puede no haber justifica-
do la implantacion de firmas de prestigio mundial que, en el futuro, po-
drian proveer a la negociacion de elementos de valoracion de la probabi-
lidad de impago asociada a las diversas emisiones. Es posible que la
plena liberalizacion de movimientos de capital dé lugar a la creacién o
instalacién en Espafia de este tipo de entidades, toda vez que el merca-
do no podra seguir funcionando eficazmente sobre la sola base del pres-
tigio o del conocimiento, en gran parte subjetivo, que tenga el mercado
del emisor. No en vano, aunque no se han producido situaciones graves
de insolvencia en el mercado espafiol de pagarés empresa, los casos
mas conocidos de impago en el plazo convenido han involucrado a com-
pafiias de prestigio y bien conocidas.

La demanda de pagarés es ejercida por las empresas no financieras,
por las economias domésticas y, en menor medida, por las instituciones
de inversion colectiva. Aunque a lo largo del periodo considerado la de-
manda de las familias ha superado, en promedio, a la de las empresas, a
partir de 1986 son éstas las que absorben la mayor parte del papel pues-
to en circulacion. Cabe esperar, ademas, que en el futuro las institucio-
nes de inversion colectiva eleven su cuota relativa en este mercado.

En lo que concierne a la oferta, se ha venido produciendo un incre-
mento del nimero de emisores, tanto de empresas no financieras como,
aungue no son objeto de este trabajo, de entidades financieras, de Admi-
nistraciones Publicas territoriales e, incluso, locales. Entre las empresas
no financieras, han venido destacando un nucleo reducido de emisores,
generalmente empresas publicas, como impulsores de los desarrollos
mas significativos del mercado. Sectorialmente, la oferta de pagarés esta
bastante concentrada en los sectores de energia eléctrica, transportes y
comunicaciones.

La empresa tipica emisora de pagarés se caracteriza, en comparacion
con las restantes, por su mayor dimensién, por estar mas endeudada, por
tener una estructura financiera mas diversificada, por ser menos rentable,
particularmente la de propiedad privada, y por registrar un activo circulan-
te neto menor. Por el contrario, no se detectan diferencias significativas
en el ratio de coste financiero medio. Consiguientemente, la reduccion de
la calidad de los activos bancarios, que habitualmente se vincula al proce-
so de desintermediacion financiera, no parece haber operado en el caso
espariol.

En lo que se refiere al mercado secundario, se pueden distinguir dos
ambitos. Uno que funciona en el seno de los intermediarios financieros,
al margen de cualquier mercado oficial, sin una estructura organizativa
definida, y otro organizado. En el primer caso, las operaciones que se re-
alizan pueden ser en firme y con pacto de retrocesién. Estas Ultimas tie-

77



nen una importancia menor en el conjunto del mercado, como conse-
cuencia de la brevedad de los plazos de vencimiento iniciales de los pa-
garés y por los problemas que se derivan de la necesidad de practicar la
retencion fiscal sobre los rendimientos producidos en cada transaccion.
En cuanto a las operaciones en firme, se detectan dos variedades: con
iniciativa del intermediario o a instancia del inversor. La diferencia estriba
en dénde esta el origen de las necesidades de liquidez que impulsan la
transaccion. En unos casos el intermediario tiene necesidad de descar-
gar su cartera de pagarés y busca en el mercado la contrapartida. Este
es el segmento mas activo, dado que es el cauce usual de distribucion
del papel absorbido por los intermediarios en el mercado primario. En el
polo opuesto, el intermediario recibe demandas de liquidez contra paga-
rés por parte del mercado.

Aparte de ese sistema informal, existen dos mercados organizados,
uno no oficial y otro oficial. El no oficial es un mercado privado organiza-
do por la Asociacion de Intermediarios de Activos Financieros que, con
reconocimiento de la autoridad competente, ha articulado una estructura
bastante completa para la negociacion secundaria en el segmento mayo-
rista. EI mercado oficial se inscribe en el proceso general de renovacion
del modelo de contratacién bursatil de valores de renta fija que, impulsa-
do por la Sociedad Rectora de la Bolsa de Madrid, se encuentra adn en
rodaje y en el que todavia no existe negociacion alguna con pagarés de
empresa.

En cuanto a los tipos de interés, se observa un paralelismo acusado
de sus niveles con respecto a los negociados en otros mercados mone -
tarios, oscilando en torno a los del mercado interbancario de depésitos y
dentro de una banda cuyos limites maximo y minimo corresponden a los
tipos del crédito bancario y a los de la letra del Tesoro. Por otro lado, se
observa una brecha persistente entre los tipos de interés percibidos por
el inversor y el coste financiero del emisor, que en el promedio del perio-
do se ha situado en 62 puntos basicos. En el supuesto de las emisiones
intermediadas, esa diferencia constituye uno de los elementos principa-
les de remuneracién del intermediario. Otro de los motivos de discrepan-
cia entre los tipos de interés del emisor y del inversor se deriva del em-
pleo de bases diferentes para el calculo de los intereses. Asi, los
emisores emplean, por lo general, la base 360, mientras que los interme-
diarios utilizan, en sus operaciones con el publico, la base 365.

Por ultimo, en el trabajo se incide en el aspecto conocido de la corte -
dad de los plazos de vencimiento de los pagarés que, ademas, presen-
tan una diversidad relativamente amplia. No obstante, existe una tenden-
cia hacia la simplificacion de los plazos que redunda en una disminucién
del abanico de vencimientos, con preponderancia de los multiplos de tres
meses.
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Tanto en el caso de los tipos de interés como en el de los plazos, se
aprecia una cierta sensibilidad de ambas variables a la estructura fiscal
relativa. En efecto, debido a la retencion fiscal a cuenta de los rendimien-
tos generados por los pagarés, que no soportan las letras del Tesoro, los
demandantes més sofisticados se han mostrado sensibles al momento
del afio en el que se practica la retencion. El motivo de ello se encuentra
en el coste de oportunidad asignado a la liquidez que, por la aplicacion
de la retencion, se transforma en un activo frente al Estado remunerado
a tipo cero. Las mismas consideraciones se manejan para que, a igual-
dad de todo lo demas, los tipos de interés de los pagarés sean superio-
res a los de las letras del Tesoro, por incorporar una prima de iliquidez
por la retencion.

En fin, las perspectivas del mercado espafiol de pagarés de empresa
son, en general, alentadoras. No obstante, el hecho de que la fuerte difu-
sion de este mercado durante 1990 haya estado intimamente asociada a
la elusién de las restricciones crediticias, ha hecho albergar ciertas du-
das sobre la provisionalidad de su expansién, dudas que, una vez levan-
tados los controles cuantitativos, se han ido despejando conforme discu-
rria el afio 1991. En estos momentos, con las incertidumbres propias de
cualquier ejercicio de prognosis a largo plazo, las perspectivas sobre su
evolucién futura incorporan mas elementos de optimismo que de desa -
liento.

El notable desarrollo y difusién que ha alcanzado en los Ultimos afios,
proporcionando un cauce de financiacion a las empresas flexible y me-
nos costoso que la financiacion bancaria, son factores que favorecen el
mantenimiento de un flujo de oferta estable. Los intermediarios, por su
parte, han encontrado en este mercado posibilidades de negocio nuevas
y, al mismo tiempo, su vinculacion al mismo parece irreversible. El siste-
ma de intermediacién financiera no puede permitirse, en el estado actual
y previsible de liberalizacién en la prestacién de servicios financieros, el
abandono de areas de negocio que la clientela demanda, so pena de re-
nunciar a cuota de mercado. En este sentido apunta la puesta en marcha
por los intermediarios de un mercado organizado de renta fija, en el que,
hasta el presente, los pagarés han ocupado un lugar prominente. Desde
el punto de vista de la demanda, es previsible que la inversién colectiva
tienda a jugar un importante papel en el desarrollo de este mercado, so-
bre todo desde el momento de la desaparicién del marco regulatorio de
ciertos elementos que, en el pasado mas reciente, constituian una rémo-
ra para ello. Al mismo tiempo, la expansion de la demanda colectiva ten-
deria a desplazar a la demanda minorista de particulares, que podria
quedar relegada del mercado, fenbmeno éste que ya se esta produ-
ciendo con la sustitucion de las familias por las empresas no financieras
como principales demandantes de pagarés de empresa, contribuyendo a
reforzar su papel de mercado institucional y mayorista.
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