Recuadro 6

EL MERCADO ESPANOL DE DEUDA CORPORATIVA DURANTE LA CRISIS DEL COVID-19

Este recuadro fue publicado anticipadamente el 7 de septiembre

La crisis del Covid-19 ha provocado efectos sustanciales
en el contexto macrofinanciero, tanto a nivel global como en
la economia espafiola, que han impactado de forma muy
significativa en las condiciones de oferta y de demanda de
los mercados de financiacién, especialmente de aquellos
alos que acuden las empresas no financieras. Asi, lademanda
de fondos en estos mercados se ha elevado debido al
aumento de los déficits de liquidez que se ha generado
como consecuencia de la brusca caida de los ingresos de
las companias. Por el lado de la oferta de financiacion, se
ha producido un aumento de los riesgos percibidos, lo que
tiende a traducirse en un endurecimiento de las condiciones
de acceso a estos mercados, si bien este efecto podria
verse mitigado por las distintas medidas encaminadas a
estimular la oferta de financiacion que han implementado
las autoridades economicas, entre las que se incluyen los
programas de avales publicos de los préstamos y las
compras de activos, y el suministro extraordinario de
financiacion por parte de los bancos centrales’.

En este recuadro se analiza la evolucion del mercado
espanol de deuda corporativa durante la crisis del Covid-19
con el fin de identificar hasta qué punto las comparias
espafiolas estan cubriendo sus necesidades de financiacion
en estos mercados y las condiciones con las que han
captado estos recursos?. En este sentido, conviene aclarar
que, con caracter general, las empresas pueden cubrir sus
necesidades de financiacion a través del recurso a los
préstamos bancarios, o bien mediante la emision de valores
de renta fija en los mercados de capitales. Esta ultima via,
que es utilizada fundamentalmente por las companias de
mayor dimension, ha ido ganando importancia relativa en
Espana y en otros paises durante los Gltimos afios®.

El grafico 1 muestra que, entre finales de febrero y los
Ultimos dias de marzo, se produjo un fuerte repunte de

los costes de financiacion de las empresas no financieras
espafnolas en los mercados de capitales, fendmeno que
se observé de forma generalizada en los mercados
financieros internacionales. Esta evolucion fue reflejo de
la menor predisposicién de los inversores a invertir en
este tipo de activos en un contexto de preocupacion
creciente por los riesgos de impago. Como suele ocurrir
en estos episodios, el endurecimiento de las condiciones
de financiacion fue mas acusado en el segmento de los
bonos de alto rendimiento, que incluye las emisiones
de las empresas con peor calidad crediticia, que en el de
grado de inversion, con una mejor calidad crediticia.
Durante los meses siguientes, las condiciones de acceso
a la financiacion en estos mercados fueron mejorando
paulatinamente, tanto en Espafa como en los mercados
internacionales, evolucion que se vio favorecida por la
rapida actuacion de las autoridades econémicas. A pesar
de esta evolucion, a mediados de agosto los costes de
financiacion se situaban todavia por encima de los niveles
anteriores al estallido de la crisis del Covid-19, en torno a
25 puntos basicos (pb) mas elevados en el caso de los
bonos con calificacién de grado de inversién y a 300 pb
en los de la categoria de alto rendimiento.

En el grafico 2 se muestra la distribucion de los saldos
vivos* de las emisiones de renta fija de las sociedades no
financieras (SNF) espafiolas por categoria de calificacion
crediticia antes y después del estallido de la pandemia
(28 de febrero y 31 de julio, respectivamente)®. En el
grafico se observa un desplazamiento moderado hacia
peores calificaciones crediticias (en particular, el aumento
de peso de la categoria BBB). Las rebajas en las
calificaciones han afectado al 9,4 % del saldo vivo. De
esta variacion, 5,6 puntos porcentuales (pp) corresponden
a revisiones a la baja dentro de la categoria de grado de
inversién (BBB- o superior); 2,8 pp, a caidas dentro de la
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Para méas detalles de estas medidas, véase Banco de Espafia (2020), Informe Anual 2019, capitulo 3, «El papel de las politicas econdémicas ante la
pandemia en el plano internacional». Entre las medidas adoptadas se puede destacar, en el caso del area del euro, la introduccion por el parte del
Banco Central Europeo (BCE) de su nuevo Programa de Compras de Emergencia frente a la Pandemia, con un tamafio inicial de hasta 7560 mm de
euros, ampliado posteriormente a 1.350 mm de euros.

Para un andlisis de la financiacion bancaria de las empresas durante la crisis del Covid-19, véase Banco de Espana (2020), Informe Anual 2019,
recuadro 4.3, «Evolucion de la financiacion bancaria para actividades productivas en el contexto de la crisis del Covid-19».

Véase Banco de Espafia (2017), Informe Anual 2016, capitulo 2, «La financiacion de las sociedades no financieras espanolas y sus decisiones de
inversion».

Para realizar este grafico se consideran los saldos vivos de emisiones de valores de renta fija de cada empresa en una fecha fija (31 de julio de 2020),
con el fin de garantizar que la evolucion en la distribucion de la calidad crediticia de los emisores refleja cambios en sus calificaciones en lugar de las
emisiones o amortizaciones que se hayan podido producir entre las dos fechas consideradas.

Los sectores mas afectados por la crisis sanitaria son el transporte y aimacenamiento, la hosteleria, la restauracion, el ocio y los vehiculos de motor.
A cada empresa se le asigna el sector del grupo financiero al que pertenece.
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https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesAnuales/InformesAnuales/19/descargar/Fich/InfAnual_2019-Ep3.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesAnuales/InformesAnuales/19/descargar/Fich/InfAnual_2019-Ep3.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesAnuales/InformesAnuales/19/descargar/Fich/InfAnual_2019-Rec4.3.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesAnuales/InformesAnuales/16/Fich/cap2.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesAnuales/InformesAnuales/16/Fich/cap2.pdf
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categoria de alto rendimiento, y 1 pp ha supuesto un
descenso desde grado de inversion hasta alto rendimiento.
En los sectores mas afectados por la epidemia, las rebajas
se han concentrado en movimientos dentro de la categoria
de alto rendimiento, mientras que en el resto de los
sectores las caidas de calificacion han afectado en mayor
medida a valores que se situaban inicialmente en el grupo
de grado de inversion.

Tras estos cambios, el grueso del saldo vivo se sigue
manteniendo en la categoria de grado de inversién (80 %,
1 pp menos que antes de la pandemia), si bien el peso de
las dos categorias mas proximas al grupo de alto
rendimiento (BBB y BBB-) se ha elevado 5 pp, hasta
representar el 64 % del total a finales de julio. Este
aumento se explica fundamentalmente por las rebajas de
calificaciéon de las empresas que operan en los sectores
menos afectados por la pandemia, ya que, como se ha
comentado, entre las empresas que operan en las ramas
mas afectadas las caidas de calificacion se han
concentrado en valores que antes del comienzo de la
crisis sanitaria ya se situaban dentro de la categoria de
alto rendimiento. Naturalmente, los valores de las

Grafico 1 i
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FUENTES: Banco de Espafa, Dealogic y Bloomberg Data License.

categorias BBB y BBB- son potencialmente los mas
expuestos a eventuales bajadas adicionales en su
calificacion que les lleven a caer en la categoria de alto
rendimiento. Este movimiento suele traer consigo un
deterioro potencialmente significativo de las condiciones
de acceso a la financiacion en estos mercados para sus
emisores, debido, entre otros factores, a que muchos
inversores (como algunos fondos de inversién o el propio
Eurosistema en sus programas de compra de activos) no
estan autorizados a adquirir activos por debajo del grado
de inversion.

El grafico 3 muestra la evolucién de los volumenes
emitidos por las empresas no financieras espanolas en
los mercados de renta fija desde enero de 2019. Se
observa que, en marzo de 2020, en linea con el
endurecimiento de las condiciones de financiaciéon en
estos mercados, hubo una caida intensa de las
emisiones brutas. De este modo, en marzo la emision
neta (emisién bruta menos amortizaciones) fue negativa
y alcanzé el importe mas reducido desde febrero de
2014. Sin embargo, en linea con la mejoria en las
condiciones de financiacién que se ha producido en los

Grafico 2
DISTRIBUCION DE LOS SALDOS VIVOS, A 31 DE JULIO DE 2020, DE EMISIONES DE
VALORES DE RENTA FIJA DE SNF POR CATEGORIA DE CALIFICACION CREDITICIA
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a Para el computo de las rentabilidades de los bonos y las obligaciones se ha calculado una media diaria de las rentabilidades de estos titulos
ponderada por los saldos vivos (distinguiendo entre grado de inversion y alto rendimiento) y se ha restringido el andlisis a titulos con vencimiento a
tres-diez afios para usar un grupo de activos relativamente homogéneo. Acotar mas el rango de vencimientos implicaria una lista muy reducida de
bonos y obligaciones de alto rendimiento, lo que llevaria a una muestra con pocos precios y muy sensible a la inclusion de nuevos titulos emitidos
0 a la exclusion de aquellos que vencen. No obstante, el grafico muestra una caida brusca en la rentabilidad de los bonos y las obligaciones de
alto rendimiento a finales de 2019, ya que esta serie se obtiene con algo mas de una treintena de titulos, debido al bajo peso de estas emisiones

en el mercado espafol de deuda corporativa.

b Se corresponde con los sectores de transporte y almacenamiento, hosteleria, restauracion y ocio, y vehiculos de motor.
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ultimos meses, a partir de abril hubo una recuperacién
importante de la actividad en los mercados primarios de
renta fija, de modo que la emisién neta volvié a ser
positiva, aunque los volumenes emitidos se habrian
reducido al final del periodo analizado. En términos
acumulados, entre marzo y julio las emisiones brutas
ascendieron a mas de 39 mm de euros y han supuesto
una captacion neta de recursos de 4 mm de euros,
cifras inferiores a los 43 y 11 mm de euros registrados
en el mismo periodo del afio anterior.

El desglose de las emisiones brutas por instrumento,
recogido en el grafico 4, también revela la evolucién del
mercado de deuda corporativa durante la pandemia. Asi,
en un primer momento, durante el mes de marzo,
practicamente todas las transacciones correspondieron a
pagarés (casi 3 mm de euros), que generalmente presentan
un menor riesgo de crédito para sus tenedores, dado que
setratadeactivosfinancierosacortoplazo. Posteriormente,
la situacion en el mercado se fue normalizando, gracias a la
implementacion de diversas actuaciones encaminadas a
mejorar la financiacion empresarial, y, a partir de abril, las
SNF sustituyeron la financiacion a corto plazo —mediante
pagarés— por financiacién a mas largo plazo —a través
de bonos y obligaciones—. Dicha evolucién se produjo
a pesar del apoyo que supuso el programa adicional de
avales publicos para la emision de pagarés® y de la
inclusion de los pagarés de SNF con calidad crediticia
en la lista de activos elegibles por el programa de compra
de bonos corporativos del BCE. El incremento del peso
relativo de los valores a medio y a largo plazo durante los
ultimos meses, que se ha reflejado también en un ligero
aumento en el plazo medio ponderado de las emisiones,
es un desarrollo positivo, ya que estos valores llevan
asociado un menor riesgo de refinanciaciéon para las
empresas emisoras en comparacion con los pagarés,
debido a que su devolucién tiene lugar durante un periodo
mas prolongado. No obstante, entre marzo y julio de 2020
el importe emitido con bonos y obligaciones (alrededor de
16 mm de euros) fue algo inferior al observado durante el
mismo periodo del afio anterior (17 mm de euros).

El grafico 5 muestra el desglose de las emisiones brutas
distinguiendo si estas se han realizado por las empresas
que operan en los sectores mas o menos afectados por la
crisis del Covid-19. Se observa, en primer lugar, que el
recurso a los mercados de renta fija de las empresas
mas afectadas por la pandemia ya venia siendo
comparativamente muy reducido antes de su estallido
(apenas representaron el 14 % de las emisiones brutas
entre enero de 2019 y febrero de 2020). Ello se debe a que
las empresas mas afectadas por esta perturbacion
presentan un tamafo medio comparativamente mas
reducido que el resto, lo que limita sus posibilidades de
acceso a los mercados de capitales, incluso en tiempos
normales. A raiz de la pandemia, el peso relativo de las
emisiones realizadas por las empresas que operan en los
sectores mas afectados se ha reducido y ha pasado a
representar menos del 8% del total. En términos de
volumen, las emisiones acumuladas de estas companias
entre marzo y julio de 2020 se redujeron un 63% en
comparacioén con el mismo periodo de 2019, frente a un
aumento del 2,5% en las emisiones realizadas por el
resto de las empresas. El menor recurso de las empresas
mas afectadas por la pandemia a los mercados de renta
fija durante los Ultimos meses, a pesar del aumento
relativo mas acusado de sus necesidades de financiacién’,
reflejaria, en parte, una cierta sustitucion en las fuentes de
financiacién de las citadas empresas, en un contexto en
el que las condiciones de acceso a estos mercados se
han endurecido. En particular, estas companias habrian
podido encontrar unas condiciones mas favorables en la
financiacién bancaria gracias al programa de avales
publicos establecido por el Gobierno por un importe
maximo de 140 mm de euros. En efecto, las empresas
mas pequefas y las de los sectores mas afectados son
las que més han utilizado este programa®.

Por ultimo, el grafico 6 muestra el desglose de las
emisiones segun el tamafo de las empresas, aproximado
por el saldo vivo de sus emisiones de deuda. Se observa
que tras la pandemia se ha elevado mas de 4 pp el peso
relativo de las emisiones realizadas por las compafias de
mayor dimension (aproximadas como el 25% de las

6 El Consejo de Ministros, en su reunion del 5 de mayo de 2020, aprobd una dotaciéon de 4.000 millones de euros adicionales con cargo a la linea de
avales del ICO para garantizar las emisiones de pagarés de empresas no financieras en el Mercado Alternativo de Renta Fija, con sede en Espana.

7 \éase R. Blanco, S. Mayordomo, A. Menéndez, y M. Mulino (2020), «Las necesidades de liquidez vy la solvencia de las empresas no financieras
espafolas tras la perturbacion del Covid-19», Documentos Ocasionales, n.° 2020, Banco de Espana.

8 Para mas detalles sobre los préstamos acogidos a los avales publicos, véase Banco de Espafa (2020), Informe Anual 2019, recuadro 4.3, «Evolucion
de la financiacién bancaria para actividades productivas en el contexto de la crisis del Covid-19».
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https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosOcasionales/20/Fich/do2020.pdf
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companfias con un mayor saldo vivo), en comparacion
con el mismo periodo del afio anterior, y que estas
compafias acumulan el 78 % de las emisiones realizadas.
Este resultado, que también se ha observado en otros
mercados internacionales®, podria obedecer a un mayor
deterioro de las condiciones de acceso a estos mercados
de las empresas de menor dimension relativa por ser
percibidas como mas arriesgadas, al estar menos
diversificadas debido a su menor tamafo o mas

concentradas en los sectores mas afectados por la
pandemia. Adicionalmente, estas compaifias tienden
a proveer un menor grado de informacion financiera a
posibles inversores. De hecho, una proporcién mayor de
las emisiones realizadas por estas no cuentan con
calificacién crediticia. Esto, en un contexto de elevada
incertidumbre, habria podido desincentivar la adquisicion
de estos titulos por parte de los inversores. Por otro lado,
el menor peso relativo de las emisiones realizadas por

Gréfico 3
EMISIONES Y AMORTIZACIONES DE VALORES DE RENTA FIJA DE SNF (a)
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FUENTES: Banco de Espafia, Dealogic y Bloomberg Data License.

a Incluye las emisiones en el exterior de filiales no residentes.
b Medias mensuales del periodo.

¢ Se corresponde con los sectores de transporte y aimacenamiento, hosteleria, restauracion y ocio, y vehiculos de motor.
d Una empresa es de mayor dimension si el saldo vivo del total de sus emisiones esta por encima del percentil 75 de la distribucion de esta variable.

9 Méase T. Goel y J. M. Serena (2020), «<Bonds and syndicated loans during the Covid-19 crisis: decoupled again?», BIS Bulletin n.° 29.
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empresas de menor tamafo también podria reflejar una
sustitucion en sus fuentes de financiacion, debido a unas
condiciones mas favorables en el acceso al crédito
bancario gracias al programa de avales publicos.

En resumen, la evidencia presentada en este recuadro
muestra que, tras el fuerte endurecimiento inicial de las
condiciones de acceso a los mercados de renta fija de
las empresas no financieras espafnolas al inicio de la
pandemia del Covid-19, los costes de financiacion
tendieron a reducirse paulatinamente, lo que favorecié un
aumento de las emisiones. No obstante, la financiacion
captada por las compaiias en estos mercados en los

BANCO DE ESPANA 46 BOLETIN ECONOMICO 3/2020

meses transcurridos desde el estallido de la crisis sanitaria
es algo inferior a los niveles anteriores a la pandemia, y la
calificacion crediticia del salvo vivo de estas emisiones se
habria deteriorado ligeramente. Esta dinamica, junto con
el fuerte repunte observado recientemente en el crédito
bancario destinado a las empresas no financieras, apunta
a que, aunque el recurso a los mercados de renta fija
habria seguido contribuyendo a la cobertura de las
necesidades de financiacion de las empresas espanolas,
lo habria hecho en menor medida que en el pasado,
especialmente en el caso de aquellas que operan en los
sectores mas afectados por la pandemia.
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