NUEVAS FORMULAS DE
FINANCIACION

1. Rasgos diferenciales

a esa necesidad.

de proyectos.

El proceso de innovacion suele tropezar, con frecuencia,

con un obstaculo financiero dificilmente superable: la natural
prudencia de los intermediarios tradicionales ante la aventura
empresarial. Dicho de otra forma, salvo que cuente con
fondos propios suficientes, el empresario innovador,

el empresario schumpeteriano, no va a poder dar cauce a
sus ideas por falta de financiacion. Y, sin embargo, nada
resulta mas necesario, en los momentos actuales y para

una economia como la espafola, necesitada de una
transformacién amplia de su tejido industrial, que encontrar
los mecanismos adecuados para dar respuesta financiera

En el presente trabajo, redactado por Rafael Bermejo,

Blas Calzada y Pedro Garcia Ferrero, se repasan los datos
esenciales de la situacion descrita, se hace referencia a los
caminos existentes en varios de los principales paises
occidentales para solucionar ese problema, se analiza la
situacion existente en Espafia y se da toda una serie

de sugerencias para potenciar la realizacion de ese tipo

I. EL CAPITAL DE
RIESGO

APITAL de riesgo es un

termino de moda en los

ambientes financieros a /a
page y, sin embargo, es un tér-
mino ambiguo, al menos en es-
panol. Hasta hace poco tiempo
se ha llamado capital de riesgo,
indistintamente, a cualquier in-
version en acciones, fuesen o
no cotizadas en Bolsa, fuesen
de empresas de nueva funda-
cibn o ya establecidas y ma-
duras.

En los uUltimos afios se ha
puesto de moda un término an-
glosajon, venture capital, que
indudablemente tiene un signi-
ficado mas acotado. Se refiere,
como es sabido, a inversiones
en capital de nuevas actividades

empresariales en las que el ries-
go es mas alto (se introducen
nuevas tecnologias o nuevas for-
mas de cubrir huecos de mer-
cado) pero que, al mismo tiem-
po, tienen oportunidades de alta
rentabilidad y alta plusvalia de
la inversidn. Este término, ven-
ture capital, ha sido traducido
por algunos como «capital a ries-
go y ventura», que, ademas de
dejarse llevar demasiado por la
fuerza de la consonante, tiene
reminiscencias decimonoénicas
que van mal con el contenido
de futuro de las inversiones a
que se refiere. Sin intentar sen-
tar catedra sobre este tema, no-
sotros llamaremos capital de ries-
go al equivalente al venture ca-
pital, y simplemente capital en
acciones al resto de inversion en
renta variable.

Las inversiones en capital de
riesgo tienen unas caracteristi-
cas que las diferencian y que va-
mos a exponer brevemente:

* Se realizan en empresas me-
dias o pequefias y que, en todo
caso, no han llegado a la ma-
durez.

¢ Dichas empresas tienen, por
lo general, o nuevas formas de
fabricacion, o nuevos produc-
tos, 0 nuevos sistemas de orga-
nizaciobn o venta, que exigen
para su implantacion un aumen-
to de capital propio, al cual se
le ofrecen unas altas expectati-
vas de rentabilidad y el alto
riesgo que toda innovacion trae
consigo.

* En general, los accionistas
de estas empresas son, por una
parte, los gestores de las mis-
mas, los técnicos o promotores
de esas nuevas ideas, y, por
otra, unas sociedades cuyo ob-
jeto es precisamente este tipo
de inversiones.

® lLas sociedades que dedi-
can su actividad a la inversion
en capital de riesgo suelen te-
ner varios sectores de especia-
lizacién e invierten en varias so-
ciedades para compensar en lo
posible el alto riesgo implicito.

® |a expectativa de beneficio
de estas Ultimas sociedades se
concreta en la venta de las ac-
ciones de esas sociedades par-
ticipadas con una plusvalia su-
ficiente en mercados secunda-
rios, en general ad hoc.

* Los inversores particulares,
0 no especificados, invierten en
esas compaiias participadas di-
rectamente, si tienen aficion al
riesgo y a su expectativa de be-
neficio, o bien compran en el
mercado secundario, una vez pa-
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sado el primer periodo de riesgo
mayor.

2. Dostipos de sociedades

Para hacer mas facil la com-
prension, llamaremos a las pri-
meras sociedades sencillamente
Empresas de Capital de Riesgo
(ERC) y a aquellas cuyo obje-
tivo es promover e invertir en
ellas Sociedades de Inversion en
Capital de Riesgo (SIRC).

El proceso normal es el si-
guiente: un empresario, 0 un
inventor o promotor que tiene
una idea o un invento en su
cartera, se acerca a una SIRC,
que analiza sus planes, les da
ferma financieramente inteligi-
ble, determina las necesidades
de inversion en capital propio y
fondos a largo plazo en general.
Una vez determinada la conve-
niencia de la inversion, separa
una parte del capital y pone a la
venta de otros posibles inverso-
res otra parte, de manera que
las necesidades financieras que-
den cubiertas. A veces, la SIRC
exige una participacion en la
gestion y, en todo caso, pone
las bases de una buena infor-
macion de la evolucién de la
ERC participada. La SIRC se
ocupa de los tramites de ad-
misién en el mercado secunda-
rio ad hoc de la ERC tan pron-
to como cumpla las condicio-
nes exigidas por dicho merca-
do, cuando piensa que puede
obtener la maxima plusvalia por
madurez de la compafia, un
buen sintoma de lo cual es el
comienzo del reparto de dividen-
dos. Liberado el dinero inver-
tido por la SIRC, el circulo pue-
de empezar de nuevo.

El proceso tan simplemente
descrito tiene modalidades dis-
tintas en los diversos paises y
algunas circunstancias diferen-

ciales en la realidad espafola
que vale la pena poner en evi-
dencia. A ello dedicaremos los
siguientes parrafos.

Quizad uno de los principales
problemas de la promocion del
capital de riesgo sea precisa-
mente la dificultad de encontrar
profesionales capaces de estu-
diar y evaluar un proyecto, sus
riesgos y sus oportunidades, vy
transformar esa informacion en
un proyecto estructurado. Esta
labor es propia del tipo de em-
presas que llamamos SIRC y, na-
turalmente, de los bancos de in-
version en su sentido mas pro-
pio. Eso no impide que en los
paises anglosajones, y especial-
mente en USA, haya empresas
unicamente dedicadas al estu-
dio, sin la financiacion, que se
se reserva a otro tipo de enti-
dades.

Una version mas europea, y
quiza menos clara, de lo que es
propiamente capital de riesgo,
son las sociedades de desarrollo
regional, cuyo paradigma son
las francesas. En este caso, para
la toma de participaciones jue-
gan parametros ajenos a la ren-
tabilidad o riesgo, como son el
desarrollo de zonas deprimidas,
la creacion de empleo, vy en los
que la tecnologia de punta tiene
un significado muy secundario.
La financiacion se realiza a tra-
vés de fondos publicos o semi-
publicos y el mercado secunda-
rio no tiene la menor importan-
cia, puesto que la participacion
de la sociedad de promocién re-
vierte normalmente en las Sodis
industriales.

3. El capital de riesgo
en Espafia

En Espafia existen tres tipos
de sociedades promotoras: las

de desarrollo regional (las céle-
bres Sodis), la Empresa Nacio-
nal de Innovacion del INI y al-
gunas pocas privadas, adscritas
a un par de bancos. Por otra
parte, el IMPI ayuda a las pe-
quefias empresas con créditos
blandos, en un contexto clara-
mente diferente al que analiza-
mos aqui.

Desde el punto de vista de
nuestro analisis, vale la pena des-
tacar que ni la Empresa Nacio-
nal de Innovacién, cuyo capital
es publico, ni las adscritas a
los bancos privados, que tienen
una dotacion del propio banco,
precisan para su funcionamien-
to de un mercado secundario,
al menos en su planteamiento
actual, y por tanto no tienen el
contenido exacto de las que he-
mos llamado SIRC, aunque pro-
bablemente pueden cumplir sa-
tisfactoriamente el papel de ana-
lisis e interpretacion financiera
de las innovaciones empresaria-
les que se les propongan.

Los gestores de este tipo de
sociedades en Espafa se que-
jan, de todas maneras, no de la
falta de financiacion que, por el
momento, no tienen, sino de la
falta de proyectos atractivos.
Esta situacion puede deberse a
una falta de conocimiento por
parte de los innovadores de este
tipo de sociedades, que no es
de extranar, dado lo reciente de
su funcionamiento, o a una fal-
ta de iniciativa empresarial, que
no dispone de los medios para
acceder a las tecnologias de pun-
ta propias de este tipo de ini-
ciativas. Bien es verdad que la
prolongada crisis de la econo-
mia espanola no beneficia nada
el clima empresarial necesario
para empresarios con gusto por
el riesgo. Este es un problema
gue ningln montaje financiero

puede resolver.
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4. Los mercados
secundarios

El funcionamiento de un mer-
cado secundario ad hoc para las
acciones de capital de riesgo es
una constante en los paises en
que funciona, con mayor o me-
nor éxito, la captacion de capi-
tal para estos fines. El over-the-
counter market en los Estados
Unidos, el unlisted securities
market en Inglaterra, el «mer-
cado restringido» en ltalia, etc.,
tienen en comuan la facilidad de
acceso al mercado publico de
acciones de sociedades medias
0 peguehas que no cumplen los
requisitos para ser full listed en
las bolsas respectivas.

El éxito de estos mercados
secundarios es muy diverso.
Desde las 4.000 empresas que
cotizan regularmente en el over-
the-counter market en los Esta-
dos Unidos, desde 1955, hasta
las 36 que funcionan en el mer-
cado restringido italiano (de las
cuales solo 4 son industriales),
pasando por el boorn de cotiza-
ciones del USM de Inglaterra
para las escasas 200 empresas
que contratan en él. Hay que
tener en cuenta, de todas ma-
neras, que el mercado londinen-
se solo tiene 4 anos escasos vy
el italiano 7.

Parece, en todo caso, que el
éxito de estos mercados ad hoc
tiene mucho que ver con el de-
sarrollo del mercado de accio-
nes en las bolsas propiamente
dichas y la costumbre de inver-
tir en acciones de los paises en
que existen. La situacion del
mercado de acciones espariol
no es demasiado positiva a este
respecto, a pesar de que en los
ultimos afos su situacion ha
mejorado. Como es bien sabi-
do, los bancos, las eléctricas, la
Telefonica, suponen mas del 80

del 100 de la contratacion de
acciones en las bolsas espaiio-
las, dejando para empresas in-
dustriales o comerciales bastan-
te menos del 10 por 100 de la
contratacion. Asi pues, a pesar
de tener alrededor de 450 socie-
dades admitidas, la contratacion,
de hecho, se reduce a unas po-
cas docenas de valores, casi nin-
guno industrial.

Por si fuera poco, las empre-
sas industriales son, en general,
maduras, si no en crisis, por lo
gue su riesgo No estad en conso-
nancia con su rentabilidad, sal-
vo en contadisimas ocasiones.

Parece deducirse, pues, que
el mero hecho de crear un mer-
cado ad hoc no tendria practi-
camente ninguna virtualidad en
Espana, al menos a corto plazo.

Las conclusiones sobre la po-
sibilidad de desarrollo del capi-
tal de riesgo en Espafia parecen
poco optimistas, ya que ni pa-
rece haber proyectos en abun-
dancia, ni parece posible que
haya, a corto plazo, un mercado
fluido de acciones de capital de
riesgo.

A pesar de todo, el desarro-
llo de capital de riesgo es tan
importante para el futuro de la
economia espafola que quiza
sea necesario ur esfuerzo es-
pecial que elimine los obstacu-
los a su desarrollo, en la segu-
ridad de que tan pronto la si-
tuacion econdmica cambie se
pueden obviar las circunstan-
cias negativas que existen en
estos momentos. A pesar de las
dificultades que ofrece el dise-
nar un modelo sin experiencia
previa, nos parece que el capi-
tal de riesgo en Espana tiene
gue instrumentarse en base a
los siguientes supuestos funda-
mentales.

Parece inevitable que haya
dos tipos de sociedades de ca-
pital de riesgo: las que tienen
por finalidad la inversion en em-
presas de riesgo, gque llamamos
SIRC, y las propias empresas
gue tienen por objeto una acti-
vidad de alto riesgo, que llama-
mos ERC.

Las SIRC deberian tener las
siguientes caracteristicas:

a/ Estar especializadas en
sectores determinados y, por tan-
to, ser capaces de evaluar de
manera precisa los proyectos
que sobre estos sectores se les
puedan presentar. Es decir, te-
ner capacidad de evaluacion y
presentacion de proyectos.

b) Convenientemente regu-
ladas, es decir, ni poco ni de-
masiado, deben admitirse a co-
tizacion en Bolsa desde el pri-
mer dia; de oficio, en otras pa-
labras.

¢/ Teniendo en cuenta que
su mision es de intermediacion,
deben estar exentas de impues-
tos por las plusvalias que su
cartera pueda generar.

d) Deben poder distribuir co-
mo dividendos acciones de sus
sociedades participadas (las ERC)
sin ningln tipo de gravamen, ni
por beneficios ni por dividendos.

e/ Sus acciones tienen que
ser computables en el coeficien-
te de inversion de la Banca que
estéd pendiente de regular.

Con estas cualificaciones se
pretende obviar la falta de mer-
cado, por una parte, y la doble
imposicion de las sociedades, por
otra. Su propio éxito puede evi-
tar estas cautelas en el futuro.

Las SIRC son tipicas de inver-
sores amantes del riesgo pero
que no quieren poner todos los
huevos en la misma canasta,
aunque todas las canastas ten-
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gan un elevado componente de
riesgo. El mercado secundario
ad hoc lo reservamos para las
ERC, que accederén a él cuando:

a) Alguna de las SIRC, ban-
cos de negocios o sociedades
que las bolsas acepten para tal
fin hagan de sociedades de con-
trapartida. Esto significa que
cada periodo corto (semana o
mes) ofrezcan un precio de ven-
ta y un precio de compra de
manera sistematica. Por defini-
cion, las SIRC tienen informacion
de las ERC participadas para
determinar dichos precios.

b) Las plusvalias que se de-
riven de la enajenacion de las
acciones de las ERC solo deben
tributar por un porcentaje de-
terminado, independientemente
de la renta del tenedor (quizé
el 18 por 100).

¢/ La inversibn en las am-
pliaciones de capital de las ERC
debe tener el mismo régimen
de la inversion en empresas de
cotizacion calificada (al fin y
al cabo tienen una sociedad de
contrapartida que asegura su li-
quidez tan efectivamente como
la cotizacion calificada actual),
por tanto tendran una bonifi-
cacion del 15 por 100 de la in-
version en el impuesto sobre la
renta de los inversores.

El sistema global propuesto
pretende incentivar, de manera
gradual, el mayor riesgo y per-
mitir al mismo tiempo inversio-
nes de alto riesgo en activida-
des diferentes. Algo de riesgo en
un solo negocio ERC con régi-
men de exencion fiscal a la in-

version, pero no a la plusvalia |

totalmente, y régimen de trans-
parencia para las SIRC que, si
no, pueden tener una vida poco
activa. El modelo propuesto no
puede funcionar, de todas ma-
neras, cuando no existan pro-
yectos de inversion de alta ren-

tabilidad con alto riesgo. Pero
eso no puede sustituirlo ningan
montaje financiero por sofisti-
cado que sea.

II. NUEVOS MERCADOS
DE DEUDA:
DESINTERMEDIACION

Los caminos de la financia-
cion a largo plazo, exceptuando
los créditos sindicados, que se
han tratado extensamente en el
namero 2 de los Suplementos
sobre el Sistema Financiero de
PapeLes pe Economia EspafoLa,
van invariablemente por el ca-
mino de la desintermediacion
bancaria que, dados los altos
costes de funcionamiento de la
banca espafiola, parece inevi-
table.

El desarrollo de nuevos mer-
cados en el area de la financia-
cibn mediante deuda se ha ini-
ciado con anterioridad al de ca-
pital de riesgo que, como he-
mos visto, esta todavia en una
fase muy incipiente.

Aungue en los primeros anos
setenta se producen algunas in-
novaciones, inducidas por la li-
beralizacion de tipos de interés
de 1974, es a partir de 1977
cuando se crean unas condicio-
nes mas favorables para que
puedan crearse nuevos instru-
mentos de financiacion-deuda.
En particular, tuvo gran trascen-
dencia la reduccion gradual de
circuitos privilegiados para la
suscripcion de titulos computa-
bles en el coeficiente de inver-
sion de las Cajas de Ahorros,
gue obligb a los emisores de
obligaciones a captar recursos
en condiciones de mercado. Es-
te hecho coincide con un fe-
nomeno mas general, estimula-
do por el aumento de la infla-

cion, de sofisticacion creciente
de los demandantes de los ac-
tivos financieros en busca de
activos con tipos de interés po-
sitivos en términos reales.

Simultaneamente, se produjo
el desarrollo de las operaciones
interbancarias, que pasaron de
ser un mercado de meros ajus-
tes de liquidez a muy corto pla-
z0 entre instituciones a otro mu-
cho mas amplio, en especial en
cuanto a mayores plazos de las
operaciones. La entrada en el
mercado doméstico de un gran
namero de bancos extranjeros,
que tuvo lugar a partir de 1978,
constituyd un elemento impor-
tante de crecimiento de este
mercado, ya que estas institu-
ciones, limitadas por la norma-
tiva en la captacion de depOsi-
tos de clientes, se convirtieron
en grandes demandantes de
fondos para financiar sus ope-
raciones activas. Todo ello con-
tribuyé de modo crucial al de-
sarrollo de operaciones de cré-
dito de interés variable, toman-
do como tipo de referencia el
del mercado interbancario a
plazo.

A partir de 1981 se produce
la liberalizacion de tipos de in-
terés de las operaciones ban-
carias de plazo superior a un
aflo y comienzan las emisiones
de deuda publica a corto plazo,
mediante pagarés del Tesoro.
La creacion de este instrumento
ha constituido el paso mas im-
portante en el proceso de desin-
termediacion de nuestro siste-
ma financiero.

El fendomeno de desinterme-
diacion, esto es, la asignacion
directa de fondos prestables en-
tre cedentes y tomadores sin
pasar por las entidades de de-
posito, se ha producido con ca-
racter general en todos los pai-
ses, como consecuencia de la
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mayor «culturizacion» de los
ahorradores, de sus mayores
exigencias de retribucion para
sus recursos y también de la
existencia de mecanismos de re-
gulacion de la actividad banca-
ria por parte de las autoridades
mediante diversas vias: limites
a los tipos de interés pagados
a los depositos, coeficientes obli-
gatorios, etc.

Con todo ello, la financiacion-
deuda, al margen de los circui-
tos clasicos de los intermedia-
rios financieros, ha experimen-
tado un notable crecimiento, in-
vadiendo una parte del merca-
do de depoésitos. No quiere esto
decir que los bancos hayan que-
dado al margen de estos nue-
vos instrumentos, pues nada
impide su presencia activa en
los mercados que se abren en
el proceso de desintermediacion.
Ello es especialmente cierto en
nuestro pais, en donde las enti-
dades bancarias, por la legisla-
cion y por su propia vocacion,
tienen las caracteristicas de la
llamada banca universal. Se tra-
ta, por tanto, del desarrollo de
nuevos mecanismos de finan-
ciacion que, bajo diversas for-
mulas de mediacion, puede de-
sarrollar la Banca, ampliando asi
la gama de servicios ofrecida a
su clientela activa y pasiva.

Dicho esto, parece claro que
en nuestro sistema bancario se
dan algunas circunstancias es-
pecialmente favorables a la de-
sintermediacion financiera. En
primer lugar, la existencia de
coeficientes, que han tenido un
peso importante y que, en los
ultimos afos, han aumentado
de modo sustancial, tanto por
via normativa como mediante re-
comendaciones o acuerdos en-
tre la Banca y las autoridades.
No se trata de entrar aqui en un
debate sobre la justificacion,
conveniencia y supuesta bon-

dad/maldad de los mismos, lo
gue nos apartaria del objeto de
este articulo, sino de sefialar un
hecho que estimula la desinter-
mediacion, al agrandar el mar-
gen financiero de la Banca, esto
es, el diferencial entre los tipos
aplicados al crédito bancario y
los pagados a los dep0sitos, en
ambos casos en operaciones con
precio libre.

Igualmente, otras circunstan-
cias, en buena medida ajenas
a la gestion de nuestra Banca,
encarecen sus costes de trans-
formacion, y para obtener un
resultado positivo (aunque de-
creciente en estos Gltimos afios
en relacion con los activos to-
tales) las entidades han tenido
que mantener un margen ele-
vado.

La conjuncion de todos los
factores citados, y con especial
importancia la existencia de los
coeficientes obligatorios a un
nivel muy alto y probablemente
creciente, permiten concluir que
el margen financiero no va a
poder reducirse de forma apre-
ciable en el proximo futuro. Si
esto es asi, la desintermedia-
cioén financiera va a cobrar una
mayor importancia en los proxi-
mos anos.

Por ello la Banca, que tal vez
en un primer momento Mostro
su reticencia ante el fendmeno
de la desintermediacion, ha es-
tado enseguida presente en el
proceso, mediante formulas de
endoso de activos de su car-
tera, colocacion de letras, etc.
Es cierto que, desde el pasado
ano, en forma de recomenda-
cion primero y después por via
normativa, la Banca ha visto
limitadas sus posibilidades en
este sentido. El nuevo coefi-
ciente de caja, vigente desde
enero de 1984, incluye en la
base de computo todos los re-

cursos de terceros captados,
intermediados o garantizados
por los intermediarios financie-
ros, sea cual sea la instrumen-
tacion, siempre que éstos estén
obligados al reembolso de los
fondos. Las noticias sobre la
futura normativa del coeficiente
de inversion que actualmente
se prepara apuntan en igual di-
reccion. Esto significa que una
parte de la desintermediacion
operada hasta ahora por la Ban-
ca (endosos, colocacion de le-
tras avaladas) se ve penalizada,
si bien puede seguir actuando
con plena libertad en las ope-
raciones de pura mediacion, ta-
les como los pagarés de em-
presa.

Los pagarés de empresa son
una obligacion de pago de su
emisor —una sociedad no ban-
caria— a plazo generalmente
corto (p. e., un afio), aunque
puede ser superior, vendida di-
rectamente a los ahorradores a
descuento o con «cupdbn cerox
(esto es, con pago de todos
los intereses acumulados a su
vencimiento), transmisible por
endoso sin intervencion de fe-
datario y —al menos hasta el
presente — no sometida a reten-
cion a cuenta del impuesto de
sociedades o de la renta de las
personas fisicas, segin la natu-
raleza de su tenedor. Pasemos
revista a sus principales carac-
teristicas:

Las entidades emisoras de pa-
garés de empresa son general-
mente sociedades grandes, bien
conocidas por el pablico inver-
sor, con una buena trayectoria
pasada en cuanto a rentabilidad
y liquidez, capaces de conse-
guir financiacién con su sola
garantia personal. Son lo que,
en términos bancarios, se deno-
minan «los mejores riesgos»
dentro de las grandes empre-
sas. Excepcionalmente pueden
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estar avaladas por otra institu-
cion que, a su vez, cumpla tales
condiciones.

Por su plazo, habitualmente
hasta de un afio, constituyen
un recurso idéneo para la finan-
ciacion del circulante del emi-
sor, 0 como instrumento-puen-
te mientras prepara una ope-
racion de obtencion de recursos
permanentes (ampliacion de ca-
pital, emision de deuda a largo
plazo).

La rentabilidad de un pagaré
esta obviamente en funcion de
la calidad del riesgo y de su
plazo. Para la empresa emiso-
ra, el limite superior de coste
estaria en el correspondiente a
un crédito bancario de igual pla-
zo. Para los tomadores de pa-
garés, la referencia seria el pre-
cio de los activos financieros
ofrecidos por los intermediarios
(depésitos a plazo, certificados
de deposito, efectos de propia
financiacion) o el de los pa-
garés del Tesoro. Dado el ele-
vado margen financiero de la
Banca —del orden de 4 puntos
porcentuales— hay un amplio
campo para que el emisor con-
siga financiacion en condiciones
ventajosas, al tiempo que ofre-
ce al ahorrador una remunera-
cibn mas atractiva, repartiendo-
se entre ambos dicho margen.

Las emisiones realizadas has-
ta ahora han sido casi siempre
a tipo fijo y plazo no superior
a un afio. Es evidente gque este
mercado puede en el futuro ex-
tenderse a plazos algo superio-
res, aunque la incertidumbre en
cuanto a tipos de interés fre-
nara presumiblemente operacio-
nes mas alla de 2-3 anos. Para
plazos més altos, habria que pen-
sar en alguna formula de revi-
sion de tipos de interés, lo que
requeriria contar con un tipo de
referencia como el de pagarés

del Tesoro o de la deuda del
Estado a plazo medio (sin des-
gravacion fiscal). Estos activos
a tipo variable, a diferencia de
los pagarés de empresa ordina-
rios, tienen el serio inconvenien-
te de no poder venderse a des-
cuento, lo que complica y en-
carece estas operaciones. Sin
embargo, la experiencia de otros
paises demuestra que puede ha-
ber un mercado potencial inte-
resante, en especial para inver-
sores institucionales, en el que
pueden financiarse emisores de
la maxima calidad, mediante las
llamadas «colocaciones priva-
dasy.

Las emisiones de pagarés de
empresa suelen estar respalda-
das por una linea de crédito
abierta al emisor por una enti-
dad bancaria. Su finalidad no
es avalar los pagarés —lo que
haria que éstos computasen a
efectos de coeficientes— sino
solamente asegurar al emisor la
liquidez inmediata para hacer
frente al vencimiento de la emi-
sion.

Los intereses de los pagarés
de empresa no estan actualmen-
te sujetos a retencion a cuenta
del Impuesto de Sociedades o
de Renta de Personas Fisicas,
aunque, al parecer, es intencion
de las autoridades tributarias in-
cluirlos en un futuro proéximo
junto a todos los nuevos instru-
mentos hasta ahora exentos,
con la probable excepcion de
los pagarées del Tesoro.

La retencion sobre los inte-
reses de los pagarés ejerceria
un efecto negativo en el creci-
miento de este mercado, y, dado
su pequefio volumen actual, el
aumento de recaudacion tribu-
taria conseguido por este con-
cepto seria muy limitado. Des-
de la perspectiva del desarrollo
de nuestro sistema financiero,

seria muy deseable que tal me-
dida se produjera mas adelante,
cuando este mercado estuviera
mas consolidado. Por otra par-
te, la no retencidn no significa
exencion fiscal para estas ren-
tas de capital, y la presunta
«opacidad fiscal» de los pagarés
de empresa es mas tedrica que
practica, ya que pueden con-
trolarse facilmente a través de
los emisores que, como hemos
dicho, son pocas sociedades de
gran dimension.

Pero, siendo sin duda un fac-
tor desfavorable, no creemos
qgue el hecho de aplicar reten-
cidbn a los intereses impida el
desenvolvimiento futuro de este
mercado, no sblo en los plazos
hoy habituales, sino también en
el medio y largo plazo. El mo-
tivo fundamental de su desarro-
llo radica, como hemos visto,
en la existencia de coeficientes
obligatorios en las entidades de
deposito, que provocan una ma-
yor desintermediacion. Para los
ahorradores, para los deman-
dantes de fondos prestables y
para los intermediarios financie-
ros —bancos y no bancos— la
desintermediacion es, probable-
mente, el campo mas fértil de
innovacion de nuestro sistema
financiero en los proximos afos.
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