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Evolucién de la deuda corporativa:
efecto del programa del BCE

El pasado 8 de junio el Banco Central Europeo puso en marcha un nuevo programa de compra de deuda corporativa
(Corporate Sector Purchase Programme). El objetivo del programa es reforzar la transmisién de las adquisiciones de
activos por parte del Eurosistema a las condiciones de financiacién de la economia real, suponiendo un punto de
inflexién en la evolucién seguida por la deuda de las empresas espafiolas, tras el largo y duro proceso de
desapalancamiento que han llevado a cabo en los ltimos afios en un contexto en el que el endeudamiento llegé a
alcanzar el 133,0% en relacién al PIB.

Isabel Gaya

La deuda de las empresas espafiolas ha seguido
una tendencia pro-ciclica. Durante los afios de ex-
pansién econémica, la deuda corporativa crecié a
un ritmo exponencial, impulsado por el creci- -~
miento econémico, en un entorno marcado por la
laxitud financiera, monetaria y fiscal. El ratio de
endeudamiento de las sociedades no financieras
en relacién al PIB pasé del 65,5% en el primer tri-
mestre del 2000 a un 133,0% en el segundo trimes-

tre de 2010. La contraccién y la caida de la
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actividad dejé a las compaiifas espafiolas en una ] r

situacién muy vulnerable, viéndose obligadas a

llevar a cabo un largo proceso de desapalanca-
miento que se ha extendido hasta el dltimo tri-
mestre de 2015, momento en el que la deuda de las
corporates espafiolas se ha situado por debajo de la
media del 4rea euro (104,8% del PIB, frente al
106,4% en el drea euro).

Resulta paradigmaético cémo la dltima fase de
desendeudamiento de las sociedades no financie-
ras se ha producido en paralelo a un aumento de
la inversién. El factor explicativo de ello es que el

aumento de la inversién se ha producido con un

mayor recurso a fondos propios y tesoreria en ba-
lance que en el pasado.

En este contexto, es destacable el papel que el
Banco Central Europeo y su nuevo programa de
compra de deuda corporativa (Corporate Sector Pur-
chase Programme, en adelante, CSPP) va a tener en
la evolucién de la deuda de las sociedades no fi-
nancieras en 2016. Dicho programa entré en ac-
cién el pasado 8 de junio y va a generar una serie
de efectos en el mercado de deuda, principalmen-

te en relacién a un potencial estrechamiento de
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SIMPLIFIQUE LA GESTION DEL PAGO DE SUS NOMINAS

Descubra un nuevo método para ahorrar en su empresa: simplifique al maximo
la gestion de pago de las ndminas de sus empleados a través del Servicio Nominas
L. % Empresas. Tramitelas a través de UniVia y dedique su tiempo a gestiones mds
rentables para su empresa.
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Evolucién del ratio de endeudamiento de las diferenciales y a un aumento de la frecuencia de

sociedades no financieras sobre el PIB emisiones de deuda.
(%)
Espafia Area euro EL paPEL DE BCE comMO DINAMIZADOR DE LA
140 7 DEUDA CORPORATIVA
130 - . .
Los instrumentos de deuda elegibles para el pro-
120 A
grama CSPP han de cumplir los siguientes requi-
II0
sitos:
I00 A
90 | + Estar admitidos como activos de garantia en
| las operaciones de crédito del Eurosistema.
8o P
70 1 «Emitidos en euros por una empresa estable-
60 - ‘ ‘ ‘ : : : : ‘ cida en la zona euro que: i) no sea una institu-

1T-oo 4T-o1 3T-03 2T-o5 1T-07 4T-08 3T-10 2T-12 1T-14 4TI .z s 1 . .
3es 5 7 3 3 cién de CI‘edltO, 11) no tenga una empresa matriz
Fuente: Euro Area Statistics, Afi.

que sea una entidad de crédito; y iii) no sea un

Evolucién de la inversién en vehiculo de gestién de activos o un fondo nacio-
bienes de equipo nal de gestién y enajenacién de activos creado
(PIB real, variacién interanual, %) para apoyar la reestructuracién del sector finan-
20 1 ciero.
15 - + De grado de inversién (rating igual o supe-
o | rior a BBB-).

+Vida residual minima de seis meses y méxi-

ma de 30 afios en el momento de la compra.

La concentracién méxima de compra por
emisién es, con cardcter general, del 70% de su
saldo vivo, frente al 33% del programa de compra
de deuda publica (PSPP). Por otro lado, las adqui-
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, siciones se efectuardn tanto en el mercado pri-
Fuente: Afi.

mario como en el secundario, a excepcién de las
Evolucién de los diferenciales aplicados a la

emisién de deuda corporativa por rating

emisiones de instrumentos de deuda en el merca-

do primario que se puedan clasificar como pro-

(pb) yectos publicos.
B BB ——BBB A AL AdA Segun los datos facilitados por el BCE, en la

7% primera semana del programa CSPP se invirtie-
600 1 ron un total de 1.900 millones de euros, lo que
3907 representa una media de 380 millones de euros
4907 en bonos de empresas no financieras al dia. El
3001 efecto en el mercado de deuda corporativa es cla-
200 - _— ro:
100 7 * Estrechamiento de diferenciales de crédi-

° o6 P ot b ot to. Desde el anuncio del programa en marzo, se
Fuente: Bloomberg, Af. ha producido una reduccién de los diferenciales
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de crédito soportados por los bonos corporativos,
tanto en el segmento de grado de inversién (en el
que se manifiesta de manera directa la actuacién
del BCE), como en deuda de grado especulativo
(high yield), excepto en emisiones con un rating
igual e inferior al CCC.

* Recuperacién de la actividad de emisién
bruta, no sélo por parte de emisores de deuda
«elegible» para el programa, sino también por
otros emisores no elegibles, entre los cuales se
puede citar tanto a las empresas estadounidenses
que, aprovechando la caida de los costes de emi-
sién en el drea euro, estdn recurriendo en mayor
medida a los reverse yankees (emisiones en euros
en los mercados europeos), como a empresas de
menor tamafio que estén planteando llevar a
cabo emisiones en mercados alternativos como el
MAREF.

El repunte de la actividad de emisién bruta
derivada de las compras del BCE, que se estima
que podria rondar los 70.000 millones de euros
hasta el cierre de afio, podria presionar los tipos
a la baja, por lo que el efecto del estrechamiento
de diferenciales (primer efecto comentado) po-
dria ser marginalmente decreciente.

En Espaila, el universo de deuda de compaiii-
as espafiolas con grado de inversién se estima ac-
tualmente en alrededor de 57.000 millones de
euros. Iberdrola, Gas Natural Fenosa, Repsol,
Abertis, Ferrovial, DIA y Amadeus se perfilan
como las corporates espaiiolas que mds beneficios
podrian obtener del programa CSPP.

Por sectores, el sector que mds activos elegi-
bles tiene en el drea euro es el de la energfa, par-
ticularmente, el sector eléctrico (151.000
millones de euros), por delante de transporte
(65.000 millones de euros), otras corporaciones
energéticas (47.000 millones de euros), industria
bésica (46.000 millones de euros), telecomunica-
ciones (44.000 millones de euros) y automocién

(39.000 millones de euros).

DEUDA CORPORATIVA, ;PARA QUE?

El incremento que se espera que registre la deuda
corporativa en 2016 puede ser utilizado por las
compaififas con distintos fines. La opcién preferi-
da estd siendo la de reestructurar la deuda que
tienen en balance, alargando plazos y a un menor
coste.

Es destacable que la inversién empresarial,
pese a los ritmos de expansién registrados en ejer-
cicios precedentes, estd comenzando a mostrar se-
fiales de agotamiento y una reducida sensibilidad
a este tipo de medidas desarrolladas por el BCE.
No obstante, no debe descartarse que un abarata-
miento en esta tipologia de financiacién pueda
suponer un estimulo adicional a la actividad in-
versora, especialmente por la mayor y mejor
adaptacién que el mercado de capitales ofrece
para la cobertura de proyectos con un perfodo de
maduracién relativamente largo. Esto obedece a
que las condiciones de amortizacién son normal-
mente bullet, en lugar de amortising (devolucién
periddica de principal), que es la opcién preferida
por las entidades financieras en las operaciones
de fondeo tradicionales.

Conviene seflalar, no obstante, que sigue exis-
tiendo una brecha significativa entre el coste de
financiacién a través de entidades financieras
(bilateral) y la financiacién en mercados de capi-
tales, especialmente para emisores high yield (ra-
ting inferior a BBB-). En este sentido, la
diversificacién de las fuentes de financiacién de
la empresa sigue siendo un objetivo més que dese-
able, y el argumento empleado por las direcciones
financieras para tratar de convencer a los 6rganos
de gobierno de la empresa de lo idéneo de recurrir
al mercado de capitales en un contexto como el
actual. E1 BCE ha sentado las bases para que el
proceso de desintermediacién financiera en pai-
ses como Esparfia se afiance, pero es tarea del sec-
tor privado continuar con esta dindmica en el

medio y largo plazo ::
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SIMPLIFIQUE LA GESTION DEL PAGO DE SUS NOMINAS

Descubra un nuevo método para ahorrar en su empresa: simplifique al maximo
la gestion de pago de las ndminas de sus empleados a través del Servicio Nominas
" Empresas. Tramitelas a través de UniVia y dedique su tiempo a gestiones mds
rentables para su empresa.
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