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FOCUS - Deute a ultrallarg termini: I'arbre que oculta el bosc

En els ultims mesos, diversos paisos europeus han emes
bons a ultrallarg termini, és a dir,amb un venciment supe-
rior a 30 anys. Des del comencament del 2016, Franca, Bel-
gicaiEspanya han col-locat titols a 50 anys i Irflanda i Belgi-
ca han emés bons a 100 anys.

L'emissié de bons a ultrallarg termini no és una practica
nova al mercat de renda fixa ni esta reservada als emissors
sobirans: al comencament dels anys noranta, grans empre-
ses nord-americanes, com Disney o Coca-Cola, van emetre
deute a 100 anys i, més recentment, Petrobras o la france-
sa EDF s’han unit al club dels emissors de bons centenaris.
No obstant aix0, des de la meitat dels anys 2000, hi ha ha-
gut un augment significatiu d'aquest tipus d’emissions, el
nombre mitja anual de les quals va passar de gairebé 25
als anys noranta a més de 54 entre el 2006 i el 2015.

Des del punt de vista de lI'emissor, col-locar referéncies a
molt llarg termini té un avantatge evident: en disminuir
la proporcié de deute amb un venciment a curt termini,
permet reduir el risc de refinancament. A més a més, en
el context actual de rendibilitats en minims historics i de
primes de termini molt reduides (situacié que es reflec-
teix en I'aplanament de la corba de tipus d'interes), el fi-
nancament a molt llarg termini comporta per a 'emissor
un cost addicional relativament modest. Per exemple, la
col-locacié de bons a 50 anys per 3.000 milions d’euros al
maig per part d’Espanya va implicar un cost (TIR) del
3,4% anual, només 51 p. b. més que el cost de financa-
ment a 30 anys.

Des del punt de vista de l'inversor, comprar un bo amb un
venciment que supera I'esperanca de vida als paisos més
avancats pot semblar, a priori, estrany. Pero el deute a 50 o
a 100 anys déna més rendibilitat que els bons a 30 sense
que augmenti de manera significativa el risc de tipus d'in-
terés, és a dir, el risc que implica una variacié de la TIR so-
bre el preu del bo. Aixo és degut al menor impacte que té
un canvi del tipus d’interes sobre el preu d'un bo de més
de 30 anys (vegeu el segon grafic). Aixi, davant un nivell
d’incertesa i un risc de tipus d'interes similars, les referén-
cies a ultrallarg termini tenen una rendibilitat més atracti-
va que les de 30 anys.

La demanda recent i relativament elevada d'aquests bons
respon també a factors conjunturals. En un entorn de ti-
pus molt baixos, allargar els terminis d’'una inversié és una
de les estrategies per aconseguir una major rendibilitat.
Peraalguns inversors, com les asseguradores o els fons de
pensions, per quiestions reguladores aquesta estrategia és
preferible a invertir en deute amb menor qualificacié cre-
diticia. Aixi mateix, el posicionament dels inversors que
anticipen una possible ampliacié del ventall dels bons ele-
gibles als programes de compra d'actius del BCE contri-
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bueix, tot i que de forma probablement marginal, a incre-
mentar la demanda de bons amb un termini superior a
30 anys.

L'emissio de bons a ultrallarg termini s'emmarca dins una
tendencia més general d'allargament dels terminis d’e-
missié del deute. Segons I'index Bloomberg dels bons so-
birans de la zona de I'euro, la mitjana ponderada del ven-
ciment dels bons dels paisos de la unié monetaria va
passar de sis anys i mig el 2010 a més de nou en l'actualitat.
I, en altres segments del mercat de renda fixa, com el deu-
te corporatiu o el deute emés en dolars, també s'observa
el mateix patré. La prolongacié de I'entorn de tipus
d'interes molt baixos hauria de continuar donant suport a
aquestes tendencies, que fins i tot es podrien intensificar
amb l'inici de les compres de bons corporatius del BCE al
comengament de juny.
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Nota: * Venciment superior a 30 anys en el moment de I'emissio.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Bloomberg.

Preu de bons amb diferent venciment segons
el nivell de la TIR *
(Valor nominal del bo)

100
90 \
80 N

N — —
60 — =

50 - —
40 —_—
30
20
10

O L 1 1 1 1 1 1 J
3 4 5 6 7 8 9 10

e Preu bo 10 anys Preu bo 30 anys

Preu bo 50 anys Preu bo 100 anys

Nota: * Simulacié basada en un bo hipotétic d'un valor nominal de 100i un cupé
anual del 3%. TIR: taxa interna de retorn.
Font: CaixaBank Research.
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