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Las ocho empresas espaiolas que
se financian a los costes mas bajos

TELEFONICA, REPSOL, GAS NATURAL, IBERDROLA, ABERTIS, REE, FERROVIAL Y DIA/ |_a rebaja de tipos del BCE no sélo
ha tenido impacto sobre la deuda publica. Siete firmas del Ibex pagan casi un 1% por bonos a medio plazo.

D.Badia. Madrid

Los mercados de capitales
cuelgan el cartel de “cerrado
por vacaciones” durante el
mes de agosto, pero la evolu-
cion que estan registrando los
bonos corporativos hace pre-
sagiar que la vuelta podria ser
especialmente activa.

Las empresas espafiolas
tienen la oportunidad de
lograr financiacion a costes
nunca vistos. Las medidas
del Banco Central Europeo
(BCE), anunciadas el pasado
mes de junio, han tumbado
los costes de financiacion, no
solo para el sector publico,
con la rentabilidad de las le-
tras al mas corto plazo en te-
rreno negativo, sino también
paraempresas y bancos.

Siete empresas del Ibex, de
hecho, cuentan con deuda a
medio plazo que cotiza en ni-
veles cercanos al 1%. Hace s6-
lo dos afios, cuandola crisis de
la deuda presentaba su peor
cara con la prima de riesgo en
maximos, tenian que pagar
cupones cercanos al 5%.

Telefénica, Repsol, Gas Na-
tural, Iberdrola, Abertis, Red
Eléctrica, Ferrovial y Dia
cuentan con titulos que ven-
cen entre 2018 y 2020, y que
cotizan en el mercado secun-
dario a rentabilidades de en-
tre el 0,92% y el 1,332% (ver
grafico). El del Tesoro a ese
plazolohace enel 0,91%.

Desintermediacion

Por tanto, estas compaiiias
puedenseguir avanzandoen el
proceso de desintermediacion
bancaria para seguir refinan-
ciando créditos conbonos aun
coste menor. Lamayoriade es-
tas compariias logra yamas del
50% de su financiacion por la
via de los mercados de capita-
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Dia ha sido la ultima
empresa en debutar
en los mercados

de deuda con

un cupoén del 1,.5%

lesatravés delamatrizodesus
filiales. Por ejemplo, Telefoni-
ca, uno de los emisores recu-
rrentes, contaba a 31 de marzo
con una deuda financiera total
de 57.245 millonesy conbonos
emitidos en el mercado por un
valor de 43.984 millones, es
decir, el 76%.

Se trata de caminar hacia el
modelo estadounidense, don-
de sdlo el 30% de la financia-
cion viene de la banca, lo que
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hace a las empresas menos
dependientes en momentos
de crisis financieras que pro-
vocan una sequia del crédito.

Por este motivo, en un en-
torno de tipos de interés en
minimos historicos y de exce-
so de liquidez, mas empresas
espariolas se estan plantean-
do debutar en los mercados
de deuda. ACS lo intent6 sin
rating antes del verano pero
tuvo que retrasar la operacion
por la elevada volatilidad
existente en el mercado como
consecuencia de la crisis de
Banco Espirito Santo.

El tltimo del Ibex en dar el
salto con rotundo éxito fue
Dia. Coloc6 500 millones de

Expansior

Las grandes firmas

llegaron a pagar
intereses cercanos
al 5% en el peor
momento de la crisis

euros el pasado10dejulioaun
plazo de cinco afios y un cu-
pon del 1,5%, el menor que ha
pagado una empresa espafiola
aese plazo en la historia, y una
rentabilidad final ligeramente
por encima del 1,6%. Actual-
mente, esta referencia esta co-
tizando en el mercado secun-
dario enniveles del1,327%.
Junto a Dia, otras siete em-
presas han debutado con bo-
nos en el presente ejercicio.
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1€ primer mes y después 50% para siempre,
si, si, para siempre.

Desde mediados de 2013, la
cifra supera la veintena tanto
en el mercado europeo como
en el MARF, el mercado alter-
nativo de bonos que pusieron
en marcha BME y el Gobier-
no.Y debido alabisquedade-
sesperada de rentabilidad por
parte de los inversores en Eu-
ropa, muchas compaiiias con
un rating de high yield o alta
rentabilidad también han lo-
grado colocar titulos con un
positivo resultado.

La situacion parece soste-
nible en el medio plazo, por
las nuevas inyecciones de li-
quidez que va a acometer el
BCE y también por las expec-
tativas de que siga cayendo la
prima de riesgo. El viernes, el
diferencial entre el bono es-
pafiol y el alemén con un ven-
cimiento a diez afos cerré en
140 puntos basicos, pero Citi
espera que caiga hasta los 75
puntos basicos de aqui a fina-
les de afio. Ademas, el banco
preveia una mejora de rating
del Estado, lo que beneficiara
al sector privado.

Labanca

No sdélo las empresas gozan
de condiciones de financia-
cion récord, también los ban-
cos. Los CDS o seguros contra
el impago de la deuda del sec-
tor financiero se han desplo-
mado, lo que demuestra una
mayor confianza por parte de
losinversores.

Los de Santander y BBVA,
por ejemplo, han caido por
debajo de los 100 puntos basi-
cos, cerca de los niveles a los
que cotizan sus grandes com-
petidores europeos, como
Deutsche Bank o BNP (ver in-
formacion adjunta).
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La diferencia
con los rivales
europeos

se reduce

Los emisores privados
espafioles (bancos y
empresas) han vivido un
auténtico calvario durante
la crisis de la deuda
soberana porque, pese

a que muchos de estos
recibian buena parte

de los ingresos en el
extranjero, tenian que
pagar una abultada prima
por el hecho de ser
espafiol. Pero la situacion
ha cambiado de forma
radical hasta el punto de
que las diferencias con los
rivales europeos apenas
son ya perceptibles

en algunos casos. Por
ejemplo, los CDS o
seguros contra impago
de la deuda de Santander
y BBVA cotizan 9 puntos
basicos por encima de
los de Deutsche Bank.

El pasado 24 de julio, esa
cifra se redujoal.2l
puntos basicos, cuando
en el peor momento de la
crisis, en el verano de
2012, lleg6 a superar los
200 puntos basicos. Es
decir, en ese momento si
Santander queria colocar
deuda tenia que pagar

2 puntos porcentuales
mas que el banco aleman
por tener su sede en
Espafia. En el caso de las
empresas espafiolas, la
evolucién ha sido incluso
mas favorable, debido a
que la correlacién con la
prima de riesgo espafiola
ha sido algo inferior. Los
CDS de Iberdrolay Gas
Natural cotizan en 70,5
puntos basicos frente a
los 51,16 puntos basicos
de lafrancesa Gaz de
France, por ejemplo, o los
de Telefénica lo hacen en
96,7 puntos basicos frente
alos 55,33y 63,63 puntos
basicos de Deutsche
Telekom y Orange.
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Promocion vélida desde el 7 de julio hasta el 30 de septiembre de 2014. Solo apto para altas nuevas. Abonio a El Mundo en Orbyt + Expansion en Orbyt por 1€ el primer mes, renovable a 12.50€ las dos cabeceras juntas. con permanencia de 8 eses. La acogida de ésta promosion implica la aceptacion de las Condiciones y Bases Legales de la misma.



