EL FUTURO
DEL PAGARE DE EMPRESA

En este articulo, José Luis Campos Echeverria comienza
examinando los pagarés de empresa en sus inicios,
paralelamente al pagaré del Tesoro y como trasfondo de una
relacion de competencia entre el sector privado financiero y

el publico.

Ante el auge del pagaré de empresa, la reaccion del sector
publico se produce marcando coeficientes y alcanza
posteriormente su punto culminante con la Ley de Activos
Financieros, en que queda neutralizado el pagaré de

empresa.

En su nueva variante, el pagaré de empresa con retencion
entra en una nueva etapa de expansion que va a implicar el
establecimiento de un mecanismo para su catalogacion y
liquidacién, asi como la necesidad de un sistema de
calificacion de la solvencia que, junto a la eliminacion de
algunas incertidumbres fiscales y la consecucion de un
cierto grado de fluidez en el secundario, son los puntos que
darian lugar a la consolidacion definitiva de este activo.

L analisis de los pagarés de

empresa en su origen, de-

sarrollo y futuro nos lleva
obligadamente a su considera-
cion dentro de las relaciones en-
tre el sector financiero pablico y
el sector financiero privado
como emisores y, dentro de
ellas, especialmente en sus eta-
pas de iniciacion y desarrollo,
con el pagaré del Tesoro, ya que
en el futuro el pagaré de empre-
sa lo vemos mas fuertemente
implicado con los créditos a in-
terés variable, la deuda publica
en anotaciones en cuenta con
pacto de recompra y las letras
del Tesoro.

I. NACIMIENTO
DEL PAGARE
DEL TESORO
AL PUBLICO, 1982

1. Unificacion del déficit
y control monetario.
La época de la subasta
cara

El pagaré del Tesoro, cuyas
primeras emisiones se habian
realizado en 1981 (para institu-
ciones), paso en 1982 a emitirse
en subasta para cualquier inver-
sor, siendo Espaia el unico pais
europeo en el que el inversor po-
dia invertir en papel del Estado
con liquidez a corto plazo. Se
emitia asi un activo con la doble
funcién de financiar el déficit y
de servir para el control moneta-
rio. En su primera etapa, al no
asumir el sistema bancario la co-
mercializacion del producto y no
tener el Tesoro redes de distri-

bucion, las subastas fueron en-
careciéndose, superando el 16
por 100 en el ano, en un clima
de restriccibn monetaria y sin
que aumentaran en esta escala-
da (desde el 13 por 100) de una
forma significativa las cifras de
colocacion.

2. Semicoeficientes
y coeficientes de pagarés
del Tesoro al sistema
bancario

Posteriormente la autoridad
monetaria recomendo al sistema
bancario gue acudieran a las su-
bastas, recomendacion que lue-
go, ante la necesidad de unas ci-
fras fuertes de colocacion, se
convirtioé en un coeficiente expli-
cito. Todo ello permitio la finan-
ciacion de gran parte del déficit
por dichos activos y la unifica-
cion de los activos monetarios
publicos, transformandose en
pagarées del Tesoro los certifica-
dos de regulacion monetaria, y
produciéndose asi el control mo-
netario sobre una base mucho
mas amplia de suscriptores, con
lo gue supone de abaratamiento
vy mayor estabilidad del mismo.

Il. EL PAGARE
DE EMPRESA

En este marco de restriccion
monetaria, el sector privado, cu-
yas primeras emisiones a corto
(las letras) habian sido bloquea-
das por la nueva legislacién,
reacciona emitiendo paralela-
mente pagarés privados en dos
vertientes principales, las de los
pagarés de empresas no finan-
cieras, que son los que llamare-
mos resumidamente pagarés de
empresa, y que se van a exami-
nar en este comentario, y los pa-
gares bancarios de cajas y ban-
Ccos, que suponen simplemente
otra forma de pasivo creado
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para soslayar controles que limi-
taban su competitividad en la
captacion de recursos.

1. El papel de la banca
extranjera y las SMMD

En una primera etapa, el pa-
garé de empresa sin excepcion
nace de la mano de una entidad
bancaria, por lo general extran-
jera, gue ofrece un tipo inferior
al de sus lineas de crédito y por
otro lado, el soporte de solven-
cia de un crédito subsidiario; so-
porte de solvencia que tenia un
caracter ambiguo, que no llega
a ser aval, ya que responde del
pago el dia del vencimiento del
pagaré, pero no responde por lo
general de la insolvencia duran-
te la vida del pagaré.

Posteriormente, el pagaré de
empresa, al consolidarse, cobra
autonomia, no necesitando de
un crédito subsidiario para su
lanzamiento al mercado; las so-
ciedades mediadoras en el mer-
cado de dinero, el equivalente al
dealer del mercado americano,
comienzan a jugar el papel de
especialistas en la creacion de
este mercado que tienen en
otros paises, papel que no han
podido jugar con la plenitud que
se podia esperar, dada la norma-
tiva existente, la cual tiende a
evolucionar en sentido positivo.

2. Los principales sectores
y modelos de emision

Tres enfoques principales po-
demos distinguir en las empre-
sas en cuanto a su politica de
emision de pagarés. Dos de ellos
confluyen en las grandes em-
presas.

El primero, cuyo ejemplo se-
rian las empresas semipublicas
(Telefonica, ENDESA), se define
por el uso del pagaré de empre-

sa como elemento abaratador
del pasivo, por su caracter eco-
nomico de crédito movilizable y
divisible para vender al menu-
deo. El mecanismo de coloca-
cion es, por lo general, en su-
basta idéntica a la del Tesoro.
No se produce una auténtica de-
sintermediacion en el sistema
bancario, que es en general el
suscriptor, y no se produce la
apertura de un canal distinto de
financiacion.

RENFE representa el segundo
enfoque, en el que si se crean
unos canales alternativos a las li-
neas de crédito bancarias, se
mantiene una emisiéon continua
en sus dos factores (menudeo y
por mayor a la medida) y, al tra-
bajar con instituciones financie-
ras no bancarias en un porcen-
taje considerable, se ha dado un
grado notable de desintermedia-
cion.

El tercer sistema va ligado por
légica a las empresas mas pe-
queias o que, siendo mayores,
s6lo emiten ocasionalmente,
con lo que emiten tuteladas por
un banco, caja o SMMD, abara-
tando una necesidad transitoria
de circulante. En general, por
tanto, estas emisiones son a
muy corto plazo (de uno a tres
meses).

En el caso RENFE no se da esa
adscripcion concreta del pagaré
a su concepto de circulante co-
mercial, sino que se emite a to-
dos los plazos, que pueden al-
canzar en ocasiones hasta los
tres afios.

3. La entrada generalizada
del sistema bancario

Con la consolidacion total del
pagaré de empresa sin reten-
cion, entra ya la gran banca y el
resto del sistema en los mecanis-
mos de fomento de emision de

pagarés por las empresas. Emi-
siones que se aceleran, como
veremos, en visperas de la Ley
de Activos Financieros; la acti-
tud del sistema bancario es fun-
damental, claro esta, para que el
mercado de pagarés de empre-
sa cobre una dimension signi-
ficativa.

Hl. LA REACCION
DEL SECTOR
PUBLICO

Ante el impulso que va to-
mando la emision tanto de pa-
garés de empresa como de pa-
garés bancarios (ver cuadro nu-
mero 1), el sector publico reac-
ciona haciendo computar al sis-
tema bancario los pagarés ban-
carios, haciendo descender su
excelente competitividad en el
precio, y por otro lado se impo-
ne a bancos, cajas y SMMD la
obligacion de cubrir coeficiente
sobre los pagarés de empresa
avalados o los realizados con
pacto de recompra.

En 1984 se produce el lanza-
miento del mercado libre de pa-
garés del Tesoro. El descenso de
la inflacién recogi6 en su géne-
sis una desaceleracion excepcio-
nal en los ciclos econémicos es-
pafioles de la demanda de crédi-
to, lo que cred fuertes proble-
mas de colocacion de sus exce-
dentes a bancos y cajas, y llevo
a los mismos a invertir volunta-
riamente en pagarés del Tesoro
cifras muy importantes, gue se
acercaron a los dos billones de
pesetas y superaron el 8 por 100
de los pasivos.

Este almacenamiento de pa-
garés del Tesoro dio lugar a unas
cifras de contratacion de éstos al
vencimiento que superaron en
varios meses los cien mil millo-
nes, rozando en algun mes los
300.000 millones, con una enor-
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me potenciacion de las SMMD
como cadena de transmision en-
tre el Tesoro, el sistema banca-
rio y el publico.

CUADRO N.° 1
PAGARES DE EMPRESA Y PAGARES DEL TESORO
(En miles de millones)

En esta nueva sintesis vemos 1983 - 15 T

que la evolucion del mercado de
pagarés del Tesoro lleva a una

Emisiones netas

cada vez mas estrecha interrela- Pagarés de empresa ........c.ooceveeveeenenn... 82 320 —40 +160
cion entre eI Tesoro y el sistema PagaFE—ES o 1gle | o] NS — 1.700 1.660 —522 —2.338
Pagarés del Tesoro .........cceevvveivennnn..n, 1.195 2.365 1.424,9 800

bancario, debido al incremento
acelerado de la masa viva de pa-
garés del Tesoro, con el consi-
guiente peso fundamental tanto
en la financiacion del Tesoro
como en la de resultados del sis-
tema bancario, por el porcenta-
je alcanzado en su activo. Todo
intento de abaratar la financia-

Volumen vivo

Pagarés de empresa .....covvvvvevieveeenennn.. 82 406 376 533
Pagarés banoarios ...........onesmiie 3.360 2.838 500
Pagarés del Tesoro .........ccceeeeeiiiieennn... 3.6754 5.100 5.900

(1) En enero de 1984.

cion del Tesoro repercute en su
colocacion y en la cuenta de re-
sultados del sisterna bancario; la
no suscripcion por parte del sis-
tema bancario daria lugar al alza

600.000 millones (1), con cuatro
sectores principales. En el cua-
dro n.° b se recoge la distribu-
cion sobre cifras infravaloradas
del Banco de Espaiia.

® |as multinacionales, de la
mano de la banca extranjera.

® |Las pequefas empresas tu-
teladas por algunos bancos

como el Banco de la Pequefia y

del tipo en los pagarés del Teso- Mediana Empresa.

ro, transmitiéndose ésta a los
pasivos bancarios.

e El primero y mas importan-
te segmento es en el que se en-
cuentran RENFE y las empresas
semipublicas, ENDESA, Telefoni-
ca y SEAT principalmente. Este
mercado supone mas del 50 por
100 del total.

* Las empresas eléctricas,
FECSA y FENOSA principalmente.

IV. SECTOR PRIVADO.
EL PAGARE DE
EMPRESA COMO
COMPETIDOR
DEL PAGARE DEL
TESORO

Por las mismas causas que el
pagaré del Tesoro, y en el mar-
co favorable de laxitud moneta-
ria, el mercado de pagarés de
empresa experimento un fortisi-

CUADRO N.° 2

PAGARES DE EMPRESA Y PAGARES DEL TESORO
TIPOS Y DEUDA VIVA
{En miles de millones)

mo incremento, hasta el punto 1983 1984 1985 1986 (E)

de que, como se puede observar

en el cuadro n.° 1, los pagarés Pagarés del Tesoro total .................... 1.310 3.67/54 5.100 5.900

de em lnstit_ucnones financieras .........ccocivuenee. 848 29414 2782 2.453

: i TQBII 4 PUDNCO ....oveeeeeemeeeeroor oo 2 T4 2318 3447

0s pagares del 1esoro v:Bn_ as Pagares de empresa total (1) .............. 82 406 376 533,(E)

compras por parte del publico; Tipos de interés

lo que es logico, por otro lado, Pagarés del Tesoro .........ccceovvuevnnrnnnn 1584 1422 711,81 9,20 7,85

dado el diferencial de tipos exis- Pagarés de empresa ...........cccoeevenrens 16,33 13,54 12,50 12 10,75
Préstamos tipo variable ..................... 20,85 13,68 14,60 [11,80 12

tente a favor de los pagarés de
empresa {(cuadro n.° 2). El mer-
cado de pagarés de empresa en
es0os momentos supera los

(1) No existen estadisticas fiables sobre las tenencias separadas del publico y las insti-
tuciones financieras.
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V. LA NEUTRALIZACION
DEL PAGARE
DE EMPRESA
POR EL SECTOR
PUBLICO.
LA LEY DE ACTIVOS
FINANCIEROS

Al conocer el proyecto de ley
de activos financieros, por el
que se someten a identificacion
y retencion los pagarés de em-
presa, se desencadenan dos fe-
némenos con gran intensidad.

Por un lado, renovaciones an-
ticipadas de los pagarés existen-
tes, lo cual creemos que se con-
centra mas en los pagarés ban-
carios.

Y por otro, el almacenamien-
to de nuevas emisiones; hecho
que tuvo gran importancia en los
pagarés de empresa en colabo-
racion con la banca, mantenien-
do en cartera fuertes cifras de
nuevas emisiones (intervenidas
por agente, con lo que se daba
el requisito de puesta en circula-
cion), que se comercializaron a
partir de la entrada en vigor de
la Ley.

Con la entrada en vigor de la
Ley, se inicia el proceso de
transferencia del dinero opaco
de activos privados a pagarés
del Tesoro; la masa susceptible
de transferencia situada en acti-
vos privados (cédulas hipoteca-
rias, pagarés de empresa, paga-
rés bancarios e imposiciones a
plazo) se podia estimar en cua-
tro billones.

Se produce un gran cambio,
por tanto, en la cartera de los
particulares; la banca debe, en
aquel momento, almacenar pa-
garés del Tesoro para cubrir la
demanda de aquellos clientes
suyos a los que les vencen pa-
garés privados. De esta forma

mantiene al menos el cliente, ya
que no el pasivo.

En una primera etapa (ma-
yo/agosto), el 65 por 100 de los
pasivos financieros privados pa-
saron a pagarés del Tesoro. Pos-
teriormente la baja de los tipos a
corto en pagarés del Tesoro y su
sustitucioén por pagarés de em-
presa, gque comentaremos pos-
teriormente, colaboraron en par-
te a que este porcentaje se re-
dujera despues del verano al 55
por 100. Creemos que, efectiva-
mente, la tendencia es a la re-
duccion de la orientacion a pa-
garés del Tesoro, pero, a nuestro
juicio, este efecto esta acelera-
do por esta sustitucion a corto.

Todo este cumulo de transfe-
rencias llevo al sistema bancario
a verse presionado expansiva-
mente por el activo y restrictiva-
mente por el pasivo. El efecto
sobre el activo se debe esencial-
mente a la vuelta a la financia-
cion bancaria de aquellas empre-
sas a las que les vencen los pa-
garés de empresa emitidos, y so-
bre el pasivo, al ya comentado
proceso de sustitucion de pasi-
vos bancarios por pagarés del
Tesoro.

VI. LA DIGESTION
POR EL SECTOR
PRIVADO DE LA LEY
DE ACTIVOS
FINANCIEROS

El balance del brusco cambio
en las carteras de los particula-
res ha sido satisfactorio para los
tres sectores implicados.

Para el Tesoro, porgue ha lo-
grado aumentar fuertemente el
volumen de pagarés en manos
del publico, con un descenso
apreciable de los tipos y el con-
siguiente ahorro de intereses. La

banca ha mantenido la mayoria
de sus clientes, realizando im-
portantes beneficios con las
ventas de pagarés del Tesoro.
Respecto a las empresas, las im-
plicadas en la sustitucion de fi-
nanciacion (pagarés de empresa
por lineas de crédito bancario) la
pudieron realizar con holgura y
sin sufrir apreciable subida de
los tipos de interés.

A partir de la entrada en vigor
de la Ley se produjeron también
las transferencias masivas de los
pagarés de empresa sin reten-
cion, almacenadas por ei siste-
ma bancario, al publico, proce-
so rapido y que se agota en el ul-
timo trimestre de 1985. A partir
de ahi se abre un periodo de
transito que abarca el primer tri-
mestre de 1986, en el que la iner-
cia del mercado va ligada a las
incertidumbres legales que se
plantean en el disefio del pro-
ducto, en su puesta en marcha
y en la complicada creacion del
mercado secundario (certifica-
dos, retenciones, liquidaciones
por la empresa o por el interme-
diario, tratamiento de entidades
del sistema bancario, SMMD,
etcétera), pero ya en el segundo
trimestre de 1986 surge el mer-
cado con gran fuerza, hasta el
punto de que, frente a 30.000
millones de emisiones netas en
1985 para el periodo enero-sep-
tiembre, éstas ascendieron a
350.000 millones para el mismo
periodo en 1986, segun datos
del Banco de Espafia, lo que su-
pone el 35 por 100 del incremen-
to de pasivos financieros del
sector privado, y el 50 por 100
de los créditos y pasivos de ren-
ta fija. Esto nos da una idea cla-
ra de la importancia creciente
del pagaré de empresa en la fi-
nanciacion de las empresas.

En los cuadros n.” 3 y 4 ve-
mos el avance del pagaré de em-
presa en un marco financiero
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CUADRO N.° 3

PAGARES DE EMPRESA "
SUS DIMENSIONES EN LOS FLUJOS FINANCIEROS DEL SISTEMA
(Porcentaje sobre total pasivo)

Mercado interbancario ........................
Titulos del mercado monetario ...
— Pagarés del Tesoro ...........cceeeeeennnn
— Pagarés de empresa .......................

Flujos
Saldo al
1983 1984 1985 31-12-85
225 15,7 13 14,3
16 30 18 9
13 26 155 6,7(*)
0,9 356 —-0,4 23

{*) 370.000 millones.

CUADRO N.° 4

PAGARES DE EMPRESA
SU PESO EN LOS ACTIVOS Y PASIVOS DE EMPRESAS Y FAMILIAS

{en porcentajes)

Activos

Pagarés de empresa ....................

Activos financieros empresas y familias.

Pasivos

Pagarés de empresa .........cc.c.ccceueeees
Pasivos financieros empresas y familias

Sobre sal-
1983 1984 1985 dos totales
2,6 i9 —-0,25 1.1
33 18,0 -2,2 1,4

‘

mas amplio, y constatamos su
fuerte crecimiento en los arnos
83y 84 y el corte brusco que su-
puso el afio 1985; creemos que
en 1986 vuelve el pagaré de em-
presa a insertarse en la onda ex-
pansiva de los afos anteriores.

Vil. EL NUEVO PAGARE
DE EMPRESA.
SU SITUACION
ACTUAL
Y SU FUTURO

El pagaré de empresa, hasta la
Ley de activos financieros, tenia
su competidor mas directo en el
pagaré del Tesoro, el cual servia
de punto de referencia para mar-

car los tipos de emisién de las
empresas. A partir de la entrada
en vigor de dicha Ley, los tipos
de los pagarés del Tesoro, debi-
do a su exclusividad como acti-
vo financiero sin retencion, se
desligan a la baja de los tipos de
los pagarés de empresa, que es-
tdn mucho mas conectados en
cuanto a coste comparativo con
el crédito bancario ligado al mer-
cado monetario. Esta tendencia
se enmarca graficamente en el
cuadro. Se pasa por tanto, des-
de el punto de vista empresarial,
de plantearse «cuanto pago por
encima de Tesoro» a predominar
el planteamiento de «cuanto me
ahorro respecto a un créditoy.

Ante la baja de los tipos en los
pagarés del Tesoro, se ha pro-
ducido una expulsion de los mis-
mos por los pagarés de empre-
sa en el mercado monetario,
dado el muy superior tipo paga-
do por éstos a instituciones que
admiten sin problemas la reten-
cion. Esta sustitucion se ha pro-
ducido principalmente en los
plazos de uno a tres meses. Asi,
de junio a octubre de 1986, la
cuenta de terceros en pagarés
del Tesoro referida a pactos de
recompra, que recoge normal-
mente todas las operaciones a
noventa dias, disminuy6 en mas
de 400.000 millones, siendo sus-
tituidos dichos pagarés del Te-
soro principalmente por pagarés
de empresa y cesiones de crédi-
to del sistema bancario.

Esta area de desarrollo del
mercado de pagarés de empre-
sa va a sufrir a corto plazo la
fuerte competencia de las futu-
ras letras del Tesoro y los pac-
tos de recompra de la deuda en
anotaciones en cuenta, por lo
que logicamente vera reducida
de forma importante su actual
dimension.

El futuro del pagaré de empre-
sa va ligado a la postura del sis-
tema bancario en la promocion
del mismo. En el periodo trans-
currido, la actitud del sistema
bancario ha sido totalmente po-
sitiva, como era de esperar, por
la gran agilidad del producto y
sus margenes totales, dado que,
al movilizar sus créditos con esta
formula sustitutiva, los bancos
evitan la movilizacion de recur-
sos propios gue supone (por el
coeficiente de garantia legal exi-
gido} el mantenimiento de crédi-
tos a empresas privadas en car-
tera. Por otro lado, las entidades
bancarias pueden realizar la co-
mercializacion en simbiosis con
sus propios pasivos, mezclando
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CUADRO N.° 5

PAGARES DE EMPRESA
ESTIMACION SALDOS 1986

RENFE .......ccvovicramrereavamnne. i~ e « SR i L o 220.000

ENDESA, Telefénica, Iberduero, FENOSA, FECSA y empresas del

I et et e e e e et a e 150.000

Multinacionales y otras empresas no financieras .......c.............. 40.000

Fitlarieras Mo DaNEatial se. . cmissoimse v i85 s Siamsrinsome oo, ~120.000
p o T . T e T 530.000

en un solo paquete de oferta
ambos productos.

ContinGan emitiendo los mis-
mos sectores que lo hacian an-
tes de la Ley de activos financie-
ros, con algunas excepciones
(por ejemplo, SEAT, que no tie-
ne la presencia que tuvo en afios
anteriores en el mercado), des-
tacando cuatro grupos esencia-
les.

* RENFE y las grandes empre-
sas, publicas en su mayoria, Te-
lefénica, ENDESA.

* Empresas eléctricas e in-
dustriales, FECSA, FENOSA, |ber-
duero.

* Multinacionales.

¢ Empresas financieras no
bancarias (leasing, financieras,
etcétera...).

En el cuadro n.° 4 vemos las
dimensiones estimadas de di-
chos sectores. Ya hemos co-
mentado las diferencias de filo-
sofia de mercado que se mantie-
nen entre RENFE y el resto. Es de
esperar que la gran expansion se
vaya a producir en los grupos de
empresas eléctricas, industriales
y comerciales, y multinacionales.

El abanico de tipos es bastan-
te reducido, dadas las diferen-
cias de calidad de las emisiones;

a noviembre de 1986 se puede
decir que, para un afo, se halla
entre el 10,25 por 100 de tipo de
interés efectivo a final del perio-
do para el primer grupo y el 11
por 100 para empresas en el res-
to de los grupos.

La tendencia légica en el mer-
cado de pagarés de empresa nos
lleva a una mayor informacién,
transparencia y catalogacion de
las emisiones que requieren las
autoridades competentes.

Todo ello se conseguiria, en
parte, con un sistema de com-
pensaciones de operaciones
(clearing) que suponga la admi-
sion formal en el mismo; todo
ello para un mercado secundario
mas solvente y fluido, al eliminar

la existencia fisica de los paga-
rés de empresa y funcionar para-
lelamente a los pagarés del Teso-
ro en anotaciones en cuenta (2).

A los requisitos formales exi-
gidos por las autoridades debe
acompanar la necesaria flexibili-
dad respecto a los aspectos que
pueden verse sometidos a gran-
des variantes por el marco eco-
nomico.

Complementando y funda-
mentando todo lo anteriormente
indicado sobre la organizacion
de los mercados, se constata en
el momento actual la imperiosa
necesidad de una valoracion
cualitativa y comparativa entre si
de las diversas emisiones, como
orientacion al inversor.

El rating presenta tres aspec-
tos esenciales para su estable-
cimiento:

¢ Definir unos grados de sol-
vencia minimos para la califica-
cion.

¢ Fijar una jerarquizacion de
tipos en funcion de la calidad,
cuestion que hoy en dia no exis-
te (hay sociedades que, por su
calidad, podrian emitir mas ba-
rato, y viceversa).

CUADRO N.° 6

INCIDENCIA MARGINAL DE LOS PAGARES DE EMPRESA EN LOS
FLUJOS MONETARIOS
(miles de millones)

e i ——————— T Gl B RS i

1985 1986 (E]} 1987 (E)
Activos liquidos en manos del pablico (M4) (1) ....... 26.034 28.898  31.210
Crédito interno al sector privado .........coeeeiriiiinnas 18.310 19.896  21.348
Pagarés de empresa ..............c.... 373 533 693
Pagarés de empresa/M4 (en %) 1,40 1,85 2,20
Pagarés de empresa/crédito interno (en %) ........... 2 2,70 3,25

{1) Recoge efectivo en manos del publico + depositos bancarios + empréstitos, pa-

garés del tesoro y otros activos.
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DATOS DEL MERCADO DE PAGARES DE EMPRESA.
OPERACIONES EN PESETAS REALIZADAS EN EL MES
(Miliones de pesetas y %)

Datos solicitados

Importe
valores
nominales

e

TRl

Importes por plazos (de origen/ Tipos de interés {****]
Hasta De3a | De6a | Del2a (Amisde| A3 Ab Al A8
I meses | 6 meses | 12 meses | 18 meses | 18 meses | meses | meses afo meses
(75-108) | (150-210) | (335-395) | (515-575)

A. Colocaciones (*)

A.1. Al publico

A.2. A otros intermediarios financie-
ros
B. Compras en firme
B.1. A los emisores
B.2. Al publico

B.3. A otros intermediarios financie-
10§

C. Ventas en firme

C.1. Al publico

C.2. A otros intermediarios financie-
ros

D. Amortizaciones

D.1. Titulos presentados a la entidad
por el ptblico para su amortiza-
cion (**)

D.2. Amortizaciones de la cartera

E. Variaciones de la cartera
{(= B — C — Do) (**¥)

(*) Sin toma de posiciones de la entidad.

(**) independientemente de que la entidad tenga que presentarlos, a su vez, a otra para su cobro. ¢
(***) Concidira con la diferencia que se produce entre dos meses consecutivos del concepto «Pagarés de empresa en Carteran de
i

«otras informaciones complementarias» al estado M.1.

{(****) Tipos de interés medios de las operaciones realizadas en los plazos de dias que figuran entre paréntesis.

— Este cuadro, recogido de la circular del Banco de Espafia n.° 2 del 6 de febrero de 1987, expone los datos del Mercado
de Pagarés que la banca central quiere conocer en los balances de bancos vy cajas.
En el cuadro se distinguen aquellas emisiones en que las entidades actian como simple intermediario {apartado A.), de

las que actiian tomando posiciones (apartado B.)

En el sistema crediticio los pagarés de empresa pueden suponer un colchén de liquidez para el sistema bancario, reaccio-
nando asi al control monetario, ya que si la compra en firme a los emisores (apartado B1}, supene un incremento en
la M-4 al crecer los depositos correspondientes (si no se financia dicha compra con pactos de recompral, la venta en
firme al publico (C1) supone una posibilidad de financiacién adicional que no trae consigo incremento alguno de la M-4.
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e Adaptar los criterios obje-
tivos en la calificacion al medio
concreto del pais. Al igual que
en un test de inteligencia se tra-
ta de validarlo con una muestra
y, por ello, un coeficiente de 120
en un test de inteligencia en Es-
tados Unidos no es lo mismo
que ese 120 en Espaiia, es nece-
sario relativizar los anteriores ob-
jetivos del rating con la muestra
de empresas espafiolas, sin que-
rer pretender que una empresa
triple AAA de Espafia sea exac-
tamente igual que en Estados
Unidos, aunque logicamente es-
tara colocada entre las primeras
empresas de este pais.

Al no estar incluidos en las
magnitudes objeto de segui-
miento por parte de la autoridad
monetaria, los pagarés de em-
presa trastornan la gestion del
control, al permitir una mayor
posibilidad de gasto nacional sin
que se perciba en las magnitu-
des, es decir, supone un incre-
mento de la velocidad de circu-
lacion del dinero que, refiriéndo-
nos a una nomenclatura keyne-
siana, se deberia a cambios en
la eficiencia monetaria por la
aparicion de nuevos activos,
para distinguirla de los cambios
en la velocidad de circulacion de
los activos financieros cataloga-
dos monetariamente. Se expo-
nen en el cuadro nimero 6 unas
cifras que nos permiten ver la
creciente incidencia marginal de
los pagarés de empresa en los
flujos monetarios.

Los pagarés de empresa van
ganando peso en el sistema,
pero en los incrementos se pue-
de constatar mejor la intensidad
del proceso; del incremento para
1987 del crédito al sector priva-
do, 1.452 millones, las emisiones
netas de pagarés de empresa
van a superar el 11 por 100, y el
7 por 100 de la expansion de los

activos liguidos en manos del
publico.

La fuerte competencia en el
corto plazo {activos publicos, li-
beralizacion de cuentas corrien-
tes a la vista, cesiones de crédi-
to} junto a las expectativas a la
baja de los tipos, van a llevar en
estos anos a alargar el plazo de
las emisiones en algunos secto-
res. Para las sociedades obliga-
das a periodificar los ingresos,
se produce en la compra por su
parte de pagarés de empresa a
mas de un afo un fenémeno de
doble imposicion, ya que la so-
ciedad paga el 35 por 100 por
cada ano, sufriendo una reten-
cion a cuenta del 20 por 100 al
vencimiento sobre todos los in-
tereses de la vida del activo, con
lo que durante un afo al menos,
por termino medio (hasta que se
deduce la retencion de la cuota
al ano siguiente del vencimien-
to), la sociedad ha pagado el 55
por 100 de los intereses totales
del activo.

COMENTARIO
FINAL

VIIL.

Hemos intentado trazar la
semblanza de la innovacion en
un activo financiero privado
cuyo mantenimiento en su sta-
tus actual, junto con un merca-
do secundario mas facil, ordena-
do y orientativo para el inversor
que el existente seria beneficio-
so para el sistema financiero. El
sector privado financiero necesi-
ta instrumentos agiles que com-
pensen el desequilibrio en costes
de transaccion y en la conse-
cuente capacidad operativa en-
tre el sector de renta fija privado
y el puablico, a favor de este
altimo.

Como toda innovacion, exige
un ritmo de maduracion que lo
haga cuajar como un activo que,

abaratando el coste de financia-
cion de las empresas, no presio-
ne excesivamente sobre el cos-
to de pasivo de las instituciones
financieras, principalmente por
los efectos de difusion.

Todo ello supone que el paga-
ré de empresa se integre en el
espiritu de reformas financieras,
de manera que el elevado grado
de movilidad de los flujos finan-
cieros se mantenga en un grado
de estabilidad de condiciones en
la oferta de los recursos al sec-
tor productivo de la economia.

NOTAS

(1) En esos 600.000 millones estan los
pagarés emitidos por entidades financieras
que no pertenecen al sistema bancario {fi-
nancieras, leasing, etc...}, que superan, en
una estimacién aproximativa, los 100.000 mi-
llones.

{2) Después de la terminacion de este ar-
ticulo se esta llegando a un acuerdo entre las
entidades financieras para la creacion de una
Asociacién de Intermediarios de Activos Fi-
nancieros, cuyo objetivo serd dictar normas
de control y liquidacion de las operaciones.

Seran miembros de dicha Asociacion las
personas o entidades sometidas al control y
vigilancia del Banco de Espana y aquellas
que lo soliciten siguiendo los requisitos de re-
CUrsos propios.

Asimismo, se necesitaran una serie de re-
quisitos en los emisores para que sus paga-
rés se negocien por miembros de la Asocia
cion: balances, cuenta de resultados audita-
da, certificacion del acuerdo societario de
emision, etcétera.
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