EL MERCADO
DE PAGARES DE EMPRESA

En el presente articulo, Francisco Mochén Morcillo
estudia el mercado de pagarés de empresa, que se
constituyo oficialmente en Espana en 1982. Tras una
breve introduccion para aclarar conceptos, el autor
examina la evolucion reciente de este mercado en
nuestro pais y, después de realizar algunos comentarios
sobre su organizacion, pasa a analizar el mercado
secundario de pagarés de empresa, concluyendo con un
breve apartado dedicado a las perspectivas de desarrollo
de este mercado en Espana (*).

INTRODUCCION

. ODEMOS definir el pa-
gare como un documento
extendido de forma legal

por el que una persona (emisor)
se obliga a pagar a otra (toma-
dor) cierta cantidad de dinero en
la fecha establecida en el docu-
mento. Los pagarés de empresa
son titulos a corto plazo emitidos
al descuento; es decir, titulos con
rendimiento implicito.

El origen del pagaré de em-
presa hay que buscarlo en el com-
mercial paper de EE.UU. como
fuente de financiacién a corto
plazo, y surge para competir con
los pagarés del Tesoro de EE.UU.
y con los certificados de depo-
sito, emisiones que eran efectua-
das por las grandes empresas
americanas en los afos veinte.
Se concibieron como fuente al-
ternativa de financiacion, depen-
diendo de los tipos de interés de
los créditos bancarios o de la emi-
sion de titulos a mas largo plazo.

Cuanto més desarrollado y am-
plio sea el sistema financiero de
un pais, mas compleja y, a su
vez, mas rica en posibilidades
sera la gestion financiera de la
empresa. En este sentido, hay

como un instrumento financiero,
propio de un sistema desarro-
llado, que produce una desinter-
mediacion respecto del sistema
crediticio, acercando las unida-
des de gasto y ahorro para con-
seguir una reduccion del coste
de la financiacion.

El mercado de pagarés de em-
presa se constituye en Espana
oficiaimente en 1982, con motivo
de la creacion del mercado de
pagares de Bolsa, con un signi-
ficativo adelanto respecto a los
paises europeos. Se trata de un
mercado con la suficiente con-
sistencia como para, tras superar
las razones inmediatas de su crea-
cion y las modificaciones de su
tratamiento fiscal surgidas en
1985, considerarse como un mer-
cado consolidado.

En otros paises, especialmente
Estados Unidos, el desarrollo del
mercado de pagarés se ha visto
facilitado por la existencia de
agencias de calificacion finan-
ciera (rating), pues de esta forma
se reduce el problema de las ga-
rantias.

El rating califica la solvencia
de las companias para afrontar
el pago de los intereses de la

que enmarcar la figura del pagaré l deuda que emiten y la certidum-

bre de la devolucion del principal
al vencimiento.

En Espafa, la calificacion de
las empresas emisoras de renta
fija no esta muy arraigada, si bien
en los ultimos afnos va tomando
fuerza. Las sociedades Stock Ra-
ting, Renta 4 y el propio BBV ela-
boran sus propios listados que,
en principio, cualguier inversor
deberia utilizar a la hora de se-
leccionar sus inversiones. Sin em-
bargo su implantacion es bas-
tante limitada.

Fue precisamente la ausencia
de una sociedad de rating, capaz
de determinar la calidad de los
titulos en razon de la rentabilidad,
riesgo y solvencia del emisor, lo
que condujo ala CNMV a impo-
ner el registro obligatorio de los
emisores en la propia Comision,
intentando de esta forma defen-
der, en una mayor medida, al in-
versor final ante eventuales in-
solvencias. Asi, las entidades
directoras de las emisiones res-
ponderan de la veracidad de las
informaciones recogidas en el fo-
lleto de emision y de que no se
omitan hechos o datos significa-
tivos que puedan resultar rele-
vantes para el inversor. Las enti-
dades aseguradoras, por su
parte, deberan hacer constar las
condiciones del contrato de ase-
guramiento, las garantias exigi-
das al emisor y los riesgos asu-
midos.

EVOLUCION RECIENTE DEL
MERCADO DE PAGARES DE
EMPRESA EN ESPANA

Tal como se ha indicado, el
mercado espariol de pagarés de
empresa surgio a finales de 1982,
siguiendo la pauta marcada por
el desarrollo previo del mercado
de pagarés del Tesoro. Entre las
causas que han contribuido a su
crecimiento posterior, se cuentan
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Telefonica incluye pagarés seriados y puntuales.

algunas generales a todos los sis-
temas financieros, como son la
acusada preferencia de los inver-
sores por las colocaciones a
corto plazo y su mayor sensibili-
dad a las oscilaciones en las ren-
tabilidades de los distintos activos
de la economia, y otras mas es-
pecificas de nuestro pais, como
el mayor coste comparativo para

las instituciones bancarias de la
creacion de depdsitos, a causa
de los elevados niveles de los
coeficientes obligatorios de caja,
de inversion en deuda del Tesoro
y de recursos propios.

La evolucion del mercado de
pagarés de empresa se ha visto
seriamente afectada por los cam-

bios legales e institucionales. Asi,
en 1985, el cambio en la regula-
cion impositiva de activos finan-
cieros afectd negativamente a
este mercado, ya que se estable-
cio la obligacion de realizar, en
cada transaccion, certificados de
retencion sobre los rendimientos
de valores emitidos al descuento,
que hasta entonces no estaban
gravados fiscalmente. De esta
forma, se elimind el diferente
trato de estos instrumentos res-
pecto a los de pago explicito
de intereses, y se crearon meca-
nismos de informacion fiscal de
las cantidades invertidas en pa-
gares.

En el ano 1987, el mercado de
pagarés de empresa acuso un re-
troceso importante debido a la
dureza de la politica monetaria y
a la aparicion de las letras del
Tesoro, con altos tipos de remu-
neracion y garantia publica deri-
vada del caracter del emisor (gra-
ficos 1y 2).

En el periodo comprendido en-
tre diciembre de 1989 y diciembre
de 1990, el mercado de pagarés
de empresa experimentd una
fuerte reactivacién, como conse-
cuencia del establecimiento de
trabas al endeudamiento de las
empresas en los mercados ex-
teriores y del paquete de medi-
das presupuestarias, fiscales y
monetarias de julio de 1989, en
las que se establecian topes al
crecimiento del crédito interno al
sector privado, asi como una or-
denacion del mercado de trans-
ferencia de activos privados, con
el objeto de moderar el creci-
miento tanto de ALP mas trans-
ferencias de activos como del cré-
dito interno al sector privado.

En este sentido, se debe sena-
lar que la reduccion del creci-
miento de las variables moneta-
rias y crediticias no refleja el
alcance real de la limitacion im-
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puesta a la oferta de recursos
prestables, dado el desarrollo de
canales alternativos de financia-
cion no tan controlados por el
Banco de Espana. En este apar-
tado, destaca especialmente la
captacion de financiacion por las
empresas mediante la emision de
pagarés de empresa, que se ha
constituido en protagonista de un

fuerte proceso de desintermedia-
cion financiera.

La aceleracion del crecimiento
de las emisiones de pagarés de
empresa comienza en diciembre
de 1989, una vez desaparecidas
las expectativas de levantamien-
to de las restricciones a corto
plazo, por lo que las empresas

se acomodaron a las restriccio-
nes crediticias, desplazando di-
chas expectativas al menos hasta
mediados del ano 1990.

El cambio de las empresas a
una politica activa de captacion
de recursos se tradujo en un in-
cremento del saldo en circulacion
de pagarés de empresa —inter-
mediados a través de bancos, ca-
jas y SMMD— de 1.807 miles de
millones de pesetas en el ano
1990. De ellos, 351 miles de mi-
llones corresponden a los «gran-
des emisores», entre los que se
incluyen Telefénica, RENFE e
INI, entre otros, y el resto, 1.456,
a «otros emisores», con lo cual el
saldo acumulado se situdo en
2.393 miles de millones de pese-
tas, frente a 729 en diciembre de
1989. Estas cifras son las publi-
cadas por el Banco de Espana,
no estando contenidas en ellas
las colocaciones de pagarés de
empresa mediante otros canales,
como son las colocaciones di-
rectas entre empresas y las co-
locaciones intermediadas a través
de otros agentes no bancarios,
como es el caso de las socieda-
des y agencias de valores.

La explosion del mercado de
pagarés de empresa se concen-
tro al principio en el grupo de
empresas no financieras de ma-
yor tamano, que ya venian emi-
tiendo en este mercado de una
manera habitual. A ellas se unio
mas tarde un gran numero de
nuevos emisores Menos conoci-
dos en el mercado, lo que pro-
vocd una cierta segmentacion.
Mientras que los «grandes emi-
sores» siguieron emitiendo fun-
damentalmente mediante la rea-
lizacion de subastas de pagarés
en serie correspondientes a pro-
gramas preestablecidos, los nue-
VoS emisores se veian obligados
a colocar «a la medida». Asi,
desde diciembre de 1989, se fue-
ron acumulando en manos del
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GRAFICO 3
TIPOS MARGINALES A UN ANO
(Porcentaje)
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publico cifras positivas de emi-
siones netas, de tal manera gue
la fortaleza de su demanda hubo
de ser satisfecha incluso con
cargo a las carteras propias de
bancos, cajas y SMMD.

La intensidad de la demanda
privada de pagarés de empresa,
a pesar de la competencia de las
emisiones de pagarés del ICO y
forales, asi como de las coloca-
ciones alternativas en cuentas co-
rrientes de alta remuneracion,
tuvo también su origen en las des-

compensaciones de la estructura
de tipos de interés en los merca-
dos de valores a corto plazo. El
mantenimiento por el Banco de
Espana de la rentabilidad en las
subastas de letras del Tesoro a
tres meses, a la vez que se ele-
vaba el tipo de los depositos en
el mercado interbancario, pro-
voco un desplazamiento de la de-
manda hacia pagarés de empresa
a corto plazo, a pesar del dife-
rente tratamiento fiscal con las
letras del Tesoro (grafico 3).
Dada la dureza de las restriccio-

nes crediticias, los tipos de las
ofertas de pagarés sobrepasaron
repetidamente el tedrico limite su-
perior que delimita su campo de
actuacion, como es el mercado
de depositos interbancarios.

La situacion de altos tipos de
interés, unida al fuerte volumen
en circulacion, asi como a la pro-
liferacion de nuevos emisores me-
nos conocidos, han dado lugar a
un «acortamiento» de los plazos
de emision, especialmente en los
pagares «singulares» de los nue-
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vOs emisores, a los que se les ha
exigido una mayor prima de
riesgo, incluida en los tipos de
interés nominales, y una mayor
liquidez. En cuanto a los grandes
emisores, dado que ya disponian
de un mercado mas profundo,
liquido y desarrollado, han man-
tenido los plazos habituales de
colocacion.

Durante 1991 se ha quebrado
la dinamica observada a lo largo
de 1990, volviéndose a niveles me-
nos acusados de desintermedia-
cion. Ello se ha debido a la rela-
jacion de las restricciones mo-
netarias y al estrechamiento del
diferencial de tipos asociado a la
creciente competencia por la cap-
tacion del pasivo bancario.

En definitiva, en 1991, la posi-
bilidad de financiacion a través
de los créditos bancarios y del
endeudamiento en los mercados
exteriores puede provocar una
disminucién relativa del recurso
a los mercados de renta fija pri-
vada en general, y al de pagarés
de empresa en particular.

ALGUNOS COMENTARIOS
SOBRE LA ORGANIZACION
DEL MERCADO DE PAGARES

El mercado de pagarés de em-
presa no es un mercado organi-
zado con reglas especificas, sino
gue forma parte de otros mas am-
plios, como son los mercados or-
ganizados de AIAF (Asociacion
de Intermediarios de Activos Fi-
nancieros) y bursatil. Su origen
se halla en la voluntad de inten-
sificar el proceso de desinterme-
diacion financiera, de manera
gue demandantes de fondos y
ahorradores puedan operar mas
directamente, aprovechandose
de las ventajas de coste-precio
en los recursos tomados o pres-
tados. En la practica, la coloca-

cion de pagarés en el mercado
discurre, en buena medida, a tra-
vés de los intermediarios finan-
cieros, entidades crediticias o so-
ciedades de valores que, en
definitiva, son las que ponen en
contacto a inversores y ahorra-
dores.

Como se ha indicado, los tipos
de interés de los pagarés suelen
ser inferiores a los del mercado
interbancario, pero superiores a
los de las letras del Tesoro. De
este modo, las empresas consi-
guen una financiacion mas ba-
rata que la proporcionada por un
crédito indiciado con el interban-
cario, y los tomadores alcanzan
niveles de rentabilidad superiores
a los obtenidos con las letras del
Tesoro.

Hasta la aprobacion de la Ley
del Mercado de Valores, se exigia
la inscripcion de las emisiones
en serie de pagarés de empresa
en el Registro Oficial del Minis-
terio de Economia y Hacienda.
Actualmente, la inscripcion de la
emision y venta de estos instru-
mentos debe realizarse en el Re-
gistro de la Comision Nacional
del Mercado de Valores, bien
cuando las operaciones sean de
caracter publico, sin destinatario
predeterminado, bien cuando, tra-
tandose de colocaciones priva-
das, los pagarés hayan sido emi-
tidos en forma seriada, siendo
susceptibles de posterior coloca-
cion.

Dos son los grandes segmen-
tos oferentes en el mercado de
pagarés. Por una parte, los de-
nominados emisores habituales,
generalmente empresas solven-
tes y de gran dimension. Suelen
realizar las llamadas emisiones
en serie, de acuerdo con progra-
mas previamente disenados, las
cuales se colocan entre el publico
o entre inversores instituciona-
les por medio de subastas. Por

otra parte, estan los que podrian
denominarse «nuevos emisores»
que, aun siendo empresas de re-
conocida solvencia, se han visto
obligados, por el racionamiento
crediticio, a tomar fondos pres-
tados a traves de las denomina-
das emisiones a la medida.

Algunos grandes emisores —co-
mo Telefonica, ENDESA o el
INI— utilizan, o han utilizado, el
meétodo de convocar periddica-
mente subastas, en las cuales, las
entidades financieras invitadas a
participar pujan competitivamen-
te por los pagarés. En este sis-
tema, la empresa emisora decide
el volumen a emitir en los dife-
rentes plazos, quedando los tipos
determinados por las subastas.
Tipicamente, los pagarés emiti-
dos de esta forma tienen nomi-
nales reducidos (medio o un mi-
llon de pesetas) y se suelen
destinar a la intermediacion hacia
el publico.

El segundo método de emi-
sion de pagares es «a la mediday;
esto es, a partir de una nego-
ciacion previa sobre volumen,
tipo y, en ocasiones, plazo entre
el emisor y el demandante de
los activos. Esta es la férmula de
emision tipica del mercado ma-
yorista. Emisores importantes
en esta modalidad son el Ban-
co de Crédito Industrial, el Banco
de Credito Agricola, la Corpora-
cion Financiera Hispamer y otras
muchas grandes empresas que
acuden al mercado de forma mas
ocasional, dependiendo de sus
necesidades y de las condiciones
imperantes.

Las emisiones a la medida se
caracterizan, en general, por el
proceso de acomodacion del ofe-
rente de papel (el emisor de pa-
gares) a las exigencias de la de-
manda en cuanto a los elementos
definitorios de la emision: im-
porte, plazo y tipo de interés.
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Para atender este segmento
del mercado, algunocs de los prin-
cipales emisores disponen de pro-
gramas de tipo masternote —por
los que se autoriza a inversores
concretos a adquirir papel hasta
un monto diario determinado—
y de redes de colocacion directa.
Es mas comun, sin embargo, re-
currir a intermediarios financieros
para que intervengan en la colo-
cacion de titulos. Muchos inter-
mediarios asumen el papel de
dealers, tomando posiciones en
el mercado, bien para dar liquidez
O para tener una ganancia es-
peculativa.

Finalmente, RENFE, el mayor
emisor del mercado espanol de
pagarés de empresa, tiene esta-
| blecido un sistema de emision
propio, basado en anotaciones
contables centralizadas en un nG-
mero muy reducido de bancos,
y una red de entidades financie-
ras delegadas a las que autoriza
determinados volumenes de emi-
sion en funcién de su politica.
RENFE es también la empresa
que ha emitido pagarés a mayor
plazo, y la unica que, de mo-
mento, tiene aprobada por la
CNMV un tramo de 30.000 millo-
nes de pesetas (dentro de un pro-
grama de 250.000 millones de
pesetas) para inversores no resi-
dentes.

EL MERCADO SECUNDARIO
DE PAGARES DE EMPRESA

Actualmente, existen en Es-
pafa tres tipos de mercados or-
ganizados de renta fija. El mer-
cado de anotaciones en cuenta,
en el gue se negocia, unica y ex-
clusivamente, deuda publica ano-
tada; el mercado bursatil de renta
fija, en el que se negocian, ade-
mas de la deuda publica no ano-
tada, bonos, obligaciones, paga-

rés y titulos hipotecarios del
sector privado, teniendo un ta-
mano muy pegueno en compa-
racion con el de deuda publica
anotada, y, en tercer lugar, el mer-
cado de renta fija de AIAF.

Durante los ultimos anos, se-

ha puesto de manifiesto la inefi-
cacia del mercado bursatil de
renta fija privada, y la necesidad
de una renovacion y adecuacion
de sus estructuras a la nuevas
exigencias financieras de cara a
la liberalizacion de capitales de
1993.

La Ley de Presupuestos para
1990 reconocia explicitamente la
posibilidad de que se organizaran
mercados no oficiales, previa
autorizacion del Ministerio de
Economia y Hacienda, estando
la supervision de las actividades
de los miembros bajo la respon-
sabilidad de la CNMV.

Como respuesta, surgio, en
abril de 1990, el proyecto de AIAF
y, posteriormente, otro de la So-
ciedad Rectora de la Bolsa de
Madrid. En este sentido, AIAF so-
licité en 1990 el reconocimiento
oficial, como mercado secunda-
rio organizado no oficial de valo-
res de ambito nacional, del sis-
tema de informacion de precios
con el que venian facilitando el
cruce de operaciones de renta
fija, utilizando como soporte un
sistema electrénico de contrata-
cion por pantalla (Reuter). El re-
conocimiento oficial se efectud
mediante la Orden Ministerial de
1 de agosto de 1991, publicada
en el BOE del 12 de septiembre.
Su control y supervision seran
ejercidos por la CNMV. Se trata
de un mercado dirigido por pre-
cios y con estructura de creado-
res de mercado.

En dicho mercado mayorista,
se negociaran bonos matador, pa-
garés de empresa, cédulas hi-

potecarias, asi como bonos vy
obligaciones privados. Es decir,
se podran negociar en él todos
los valores de renta fija excepto
los convertibles, reservados ex-
clusivamente a las bolsas de va-
lores.

La consideracion de mercado
organizado implica que los titulos
que alli se coticen podran entrar
a formar parte de las carteras de
las instituciones de inversion co-
lectiva. Dada la importancia que,
para cualquier emisor, han alcan-
zado las formulas de inversion
colectiva, y la que previsiblemen-
te tendran en el futuro, el hecho
de que los titulos sean aptos para
las inversiones de dichas insti-
tuciones —tipificadas en la Ley
46/1984 y el Real Decreto
1393/1990— es muy relevante. La
consideracion de mercado orga-
nizado es algo positivo, pues per-
mitird un mayor desarrollo, tanto
en amplitud como en profundi-
dad, del mercado de pagares, 1o
qgue, en conjunto, redundara en
una mayor liquidez.

Por otra parte, la Sociedad Rec-
tora de la Bolsa de Madrid ha
puesto en marcha, en la primera
semana de octubre de 1991, un
mercado bursatil de renta fija en
el gue participan todas las bolsas
espanolas, y en el que, en princi-
pio, se negocian 30 valores, es-
tando aun pendiente la publica-
cion de la Orden Ministerial que
le permita la contratacién de
deuda publica mediante el sis-
tema de anotaciones en cuenta,
al ser considerado como un mer-
cado no oficial organizado. Dicho
modelo surge para dar continui-
dad al mercado de renta fija exis-
tente en la actualidad en el am-
bito de la Bolsa de Valores. En
€él, los productos de renta fija
admitidos a cotizacion se nego-
ciaran a través de un sistema elec-
trénico de contratacion por pan-
talla (utilizando como soporte los
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sisternas Reuter, Telerate, Radio-
bolsa) basado en una filosofia de
mercado continuo. Integrara ac-
tivos tanto publicos como priva-
dos. Con el fin de asegurar una
mayor liquidez y un mejor fun-
cionamiento del mercado, se
preve la existencia de creadores
de mercados. Dispondra, asimis-
mo, de su propio sistema de com-
pensacion y liguidacion.

Un mayor desarrollo del mer-
cado secundario sera posible
solo si se consigue un sistema
de anotaciones en cuenta para
la renta fija que permita suprimir
la circulacion de titulos y efectivo.

En cuanto a mecanismos de
compensacion y liquidacion que
pudieran facilitar la negociacion
de pagares ya emitidos, no existe
un sistema que acoja a la globa-
lidad del mercado. Algunos de los
mayores emisores, como RENFE,
disponen de su propio sistema de
anotaciones en cuenta.

Actualmente, existe un sistema
de compensacion para pagarés
a traves de Espaclear, S. A. Es-
paclear es una sociedad anénima
creada para dar servicio de com-
pensacion y liquidacion a los ope-
radores del mercado gue ne-
gocien titulos de renta fija de
emisores privados. Espaclear no
participa activamente en la con-
tratacion de operaciones, ya que
Su actuacion se centra en la post-
compra y venta gue se haya rea-
lizado. Espaclear mantiene comu-
nicaciones exclusivamente con
entidades financieras, y nunca
con los posibles clientes de éstas.

El esguema del sisterna de
compensacion es relativamente
simple. Se trata de hacer desapa-
recer el trasiego de titulos fisicos
del mercado, por lo que los titu-
los, mientras los haya, permane-
ceran, desde su emision hasta su
vencimiento, depositados en una

entidad de credito designada por
Espaclear, y las ventas y com-
pras de dichos titulos se haran a
través de anotaciones en cuenta.
Cuando se produce una venta,
se sacan los titulos de una cuenta
y se anotan en la del comprador
en la fecha valor que corres-
ponda.

El sistema de Espaclear admite
todo tipo de activos de renta fija
de emisores privados (bonos, obli-
gaciones, cesiones, pagarés de
empresa, etc.). Actualmente, se
compensa y liquida el 100 por
100 de las grandes emisiones es-
tandarizadas de pagarés de em-
presa. Gracias al sistema de com-
pensacion y liguidacion, un solo
télex desencadena todo el me-
canismo de traspaso de titulari-
dad. Es un auténtico sistema de
entrega contra pago, ya que, por
un lado, la operacion de com-
praventa no se realizara si el ven-
dedor no tiene suficientes titulos
y, por otro, no se llevara a cabo
si el vendedor no paga, via Banco
de Espania, el importe de la com-
pra. Espaclear, segin se expresa
en el contrato de adhesion, le re-
tiraria los titulos y se los devol-
veria al vendedor original.

En la Asamblea General de
AIAF del 24 de julio de 1991, en
la gue modifico sus estatutos a
fin de obtener para su mercado
la condicion de organizado, tam-
bién se aprobo la separacion en-
tre AIAF y Espaclear.

Después de la modificacion de
estatutos, Espaclear sera un sub-
sistema del servicio de compen-
sacion y liquidacion del sistema
unico que contempla la Ley del
Mercado de Valores, con el que
Espaclear debera integrar diaria-
mente sus saldos.

En cuanto a la integracion en
un mercado internacional, existe
un acuerdo de principio con CE-

DEL y Euroclear. Con ello se pre-
tende crear unas condiciones
operativas que permitan extender
la presencia del papel doméstico
a otros mercados. Se trata de que
haya una anotacion Unica para
Espaclear que, a su vez, tenga
una parte a nombre de Euroclear
y otra a nombre de CEDEL. Una
vez materializado el acuerdo, la
apertura del mercado a los ex-
tranjeros, a través del puente
Euroclear-CEDEL-Espaclear,
puede beneficiar mucho a los emi-
sores espanoles, que se encon-
traran con una masa superior de
inversores dispuestos a tomar su

papel.

PERSPECTIVAS DE
DESARROLLO FUTURO

El analisis presentado ha pues-
to de manifiesto la importancia
del mercado de pagarés de em-
presa y sus claras perspectivas
de desarrollo futuro. En este sen-
tido, todo apunta a que se pro-
duzca una disminucién de la
actividad de intermediacion rea-
lizada por los bancos y un pro-
gresivo aumento de las coloca-
ciones desde los particulares
hacia los grandes inversores de
caracter institucional y, en espe-
cial, las instituciones de inversion
colectiva.

Para que el mercado de paga-
rés alcance un nivel de desarrollo
superior, convendria gue se pro-
fundizara en el proceso de orga-
nizacion del mercado y de for-
malizacion de los pagarés de em-
presa en anotaciones en cuenta.

Todo lo que suponga una me-
jora en los sistemas de informa-
cion, y en la adopcion de me-
didas preventivas tendentes a
aumentar las garantias de cum-
plimiento de las obligaciones con-
traidas, sera un hecho positivo
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para el desarrollo del mercado
de pagarés. En este sentido, la
consolidacion de empresas de ra-
ting seria una muestra de la ma-
durez alcanzada por el mercado
de pagares.

NOTA

(") El autor desea expresar su agradeci-
miento a D. Rafael Isidro Aparicio y a D.* Maria
Teresa Garchitorena, ambos del Departamento
Financiero de Telefonica Espanola, S. A., por
la colaboracion que le han prestado en la ela-
boracion de este trabajo, de cuyas deficiencias
se considera unico responsabie.
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