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ECONOMIA

Las firmas espaiolas tienen margen para
emitir 80.000 millones mas en convertibles

Las companias podrian aprovechar mas este instrumento a medio camino entre la deuda y el capital

Javier G. Jorrin MADRID.

Las empresas espafiolas tienen to-
davia mucho potencial por explo-
tar en lo que se refiere a los distin-
tos instrumentos de deuda hibrida,
segun Moody’s. En total, tienen ca-
pacidad para emitir 80.000 millo-
nes mas, de acuerdo con la meto-
dologia de la agencia de calificacién
crediticia. Seguin sus célculos, con
todos los datos al cierre del ejerci-
cio de 2014, el total de deuda hibri-
da que podrian emitir las compa-
fifas espafiolas superaba los 90.000
millones de euros.

Estos datos se corresponden a las
nueve empresas espafiolas (no fi-
nancieras) que sigue la agenciay
que tienen grado de inversion (las
high yield no suelen emitir este ti-
po de deuda por el tratamiento de
capital que tienen).

De estos 90.000 millones, s6lo
han utilizado un 11 por ciento, esto
es, casi 10.000 millones de euros.
Esto significa que las empresas to-
davia podrian levantar mas de
80.000 millones de euros.

De todas las compaiiias espafio-
las, la que mas ha aprovechado es-
te instrumento es Telefénica, que,
segtin los datos de Moody’s, tiene
mas de 5.500 millones de euros de
deuda hibrida colocados en el mer-
cado, que empled principalmente
para financiar sus operaciones cor-
porativas de los tiltimos afios. Pese
atodo, la teleco presidida por Cé-
sar Alierta todavia podria emitir
12.500 millones de euros més.

La firma que tiene mas colchén
hasta agotar toda su capacidad pa-
ra emitir deuda hibrida es Iberdro-
la. La eléctrica tiene bonos conver-
tibles por un total de 550 millones
de euros en el mercado de los 30.500
millones que podria llegar a colo-
car. Otras compaiiias, como Repsol,
podrian levantar todavia 21.900 mi-

La deuda hibrida, un vehiculo que no empeora el apalancamiento

Capacidad que tienen
las compaiiias para
emitir deuda
convertible con el
limite del 30% de

su patrimonio
ajustado*
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Las compafiias con
un 'rating’ de ‘bono
basura' no suelen
emitir este tipo de
deuda porque no
contabiliza como
capital
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llones de euros; y Gas Natural, 10000
millones.

éComo se calcula?

Estos datos no son cifras aleatorias,
sino que las agencias de rating cal-
culan cuanto puede emitir cada

compafiia en funcién de su meto-
dologia. En total, cada empresa (no
financiera) puede colocar cualquier
tipo de deuda hibrida hasta cubrir
un total del 30 por ciento del patri-
monio total ajustado (a partir de ahi
no computaria como capital).

De toda la deuda hibrida, la més
utilizada son los bonos converti-
bles. Estos titulos son especiales
porque tienen la capacidad de ab-
sorber pérdidas, ya que se pueden
convertir en capital (acciones) en
un momento determinado, ya sea

al vencimiento o con fechas prede-
terminadas de conversion y puede
ser de forma obligatoria o volunta-
ria o a decisién de la empresa. El
abanico de posibilidades que tie-
nen las compaiias a la hora de emi-
tir un bono convertible son muchas,
pero, lo mas importante, es la capa-
cidad que tienen estos activos para
asumir pérdidas, o lo que es lo mis-
mo, para contabilizar como capital.

Es por esta cualidad que las agen-
cias contabilizan estos bonos un 50
por ciento como deuday el otro 50
por ciento como capital, lo que sir-
ve para mejorar sus ratios de en-
deudamiento. Estos bonos le sirvie-
ron a Telef6nica en 2013 y 2014 pa-

Iberdrola es la que
mas puede emitir,
con un colchén

de casi 30.000
millones de euros

ra financiar sus operaciones corpo-
rativas sin elevar su apalancamiento.
Al ser deuda més susceptible de su-
frir pérdidas que la deuda sénior,
su rating suele ser algo menor y los
inversores exigen a las empresas un
cup6n mayor. De este modo, el in-
versor ve recompensado su riesgo
con una rentabilidad mayor.

Las compafiias que no son grado
de inversién no estan incluidas en
este calculo, spor qué? La respues-
ta es porque Moody’s no contabili-
za la deuda hibrida como parte del
capital para las empresas que son
bono basura. De este modo, si no sir-
ve para mejorar sus niveles de apa-
lancamiento y ademas estan obli-
gadas a pagar un cup6n mayor, lo
normal es que no emitan este tipo

de deuda.



