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El Banco Central Europeo 

ha sido un sostén funda-

mental para la financia-

ción de las empresas de la 

zona euro, no solo de los 

Gobiernos a través de la 

compra de deuda pública. 

Las adquisiciones de bo-

nos corporativos por par-

te del BCE comenzaron en 

2016 y se mantienen hasta 

el día de hoy, aunque en 

cuantía muy reducida, con 

las empresas españolas 

entre las principales be-

neficiarias. Así, el BCE aún 

conserva en balance un to-

tal de más de 312.000 mi-

llones de euros de bonos 

de empresas, de los que el 

9% corresponden a firmas 

españolas. En definitiva, 

un volumen de 28.000 mi-

llones de euros que se va 

a ir evaporando a medi-

da que lleguen los venci-

mientos en los próximos 

años. A finales de 2024, 

el BCE habrá dejado de-

finitivamente de reinver-

tir su deuda en balance, 

poniendo punto y final a 

su papel como sostén de 

la demanda compradora 

en deuda corporativa en 

la zona euro.

El BCE está en pleno 

proceso de reducción de 

balance, a paso lento, y 

eso afecta también a las 

emisiones de deuda cor-

porativa que ha ido ad-

quiriendo en los últimos 

años. En junio del pasado 

año el banco central de-

cidió dejar de reinvertir 

los vencimientos de la 

deuda adquirida bajo el 

programa APP, lanzado en 

2016 y que incluyó tam-

bién bonos corporativos, 

además de deuda sobe-

rana. Se mantuvieron las 

reinversiones de deuda 

del programa PEPP, acti-

vado en 2020 a causa de 

la pandemia y que incluyó 

igualmente bonos corpo-

rativos. Pero esas reinver-

siones ya han comenzado 

a disminuir en el primer 

semestre de este año a un 

ritmo de 7.500 millones 

de euros y finalizarán del 

todo a finales del ejercicio.

Fuentes del BCE expli-

can que, en el marco de 

esas reinversiones que 

aún se realizan, las com-

pras de bonos corporati-

vos se ciñen a emisores 

con un perfil de sostenibi-

lidad y a bonos verdes. Es 

a este segmento de mer-

cado al que el BCE limita 

su actual participación en 

las colocaciones de deuda, 

el denominado mercado 

primario. 

Papel residual
El banco central fue duran-

te años protagonista cla-

ve de las emisiones de bo-

nos corporativos en la zona 

euro, llegando a adquirir 

el 40% de una colocación, 

pero ahora tiene un papel 

muy residual. “El BCE llega-

ba a poner órdenes de 200 

millones de euros en una 

emisión y eso podía cam-

biar el curso de una colo-

cación. Ahora su papel en 

las operaciones en mercado 

primario es residual. Si es 

un bono verde, es más pro-

bable que participe, pero 

no hay garantías de ello; el 

BCE no parece seguir un pa-

trón”, explican desde el de-

El banco invierte los vencimientos en bonos verdes, pero dejará de hacerlo cuando concluya 2024  
� Pondrá fin a su papel como sostén de la demanda compradora en deuda corporativa en la zona euro

partamento de mercado de 

capitales de una entidad 

financiera.

El BCE aún conserva 

en balance un volumen 

de deuda corporativa de 

312.679 millones de euros 

a cierre de abril, de los que 

el 9% corresponde a emi-

sores españoles. La mayor 

cuantía de bonos corpo-

rativos en manos del BCE 

es de empresas francesas, 

con el 30% del total, segui-

das de las alemanas, con 

el 22%. Los emisores espa-

ñoles aparecen en tercer 

lugar, aunque con un peso 

mayor del que correspon-

dería en función del repar-

to de capital del BCE. 

Así, en su programa 

de compras de deuda, el 

Banco Central Europeo ha 

adquirido bonos en fun-

ción del peso de cada país 

en su capital, con ligeras 

desviaciones como sucede 

con la deuda corporativa 

española. En teoría, a los 

emisores españoles les co-

rrespondería el 6% sobre 

el total, pero el BCE ha ele-

vado ese porcentaje al 9%.

En su balance, el ban-

co central posee un am-

plio abanico de emisiones 

corporativas españolas, 

con más de 20 emisores 

diferentes. Ha adquirido 

deuda de las grandes com-

pañías del Ibex, como Te-

lefónica, Iberdrola, Natur-

gy, Abertis, ACS, Redeia, 

Enagás, Merlin, Repsol, 

IAG, Amadeus, Cellnex o 

Acciona.

Plazos largos
También de compañías co-

tizadas de menor tamaño, 

como Lar España, Prose-

gur Cash, y de empresas no 

cotizadas, como Madrileña 

Red de Gas y Werfenlife.

La institución que pre-

side Christine Lagarde ha 

ido adquiriendo bonos de 

empresas a un plazo de 

entre uno y 31 años. “Puso 

el foco especialmente en 

plazos largos, lo que ex-

plica que el volumen to-

tal de deuda en balance 

no esté descendiendo con 

rapidez”, explican fuen-

tes financieras. El banco 

central dejó de reinvertir 

definitivamente la deuda 

corporativa del progra-

ma CSPP en julio de 2023, 

cuando había un volumen 

total de 335.724 millones 

de euros. Casi un año des-

pués, esta cifra ha descen-

dido en un 7,7%.
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La deuda corporativa en manos del BCE
Volumen total del programa CSPP En miles de millones de euros

312,68

-9,11%

Distribución por países

E F M A M J J A S O N D E F M A

2023 2024

En % sobre el total

Francia

Alemania

ESPAÑA

Italia

Países Bajos

Bélgica

Suiza

Otros países
zona euro

Otros países
no euro

30

22

9

8

7

3

3

6

10

Fuente: BCE C. CORTINAS / CINCO DÍAS
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Durante años,  
la institución  
llegó a adquirir  
el 40% de algunas 
colocaciones

El BCE mantiene 28.000 millones de 
deuda de más de 20 empresas españolas

Retirada  
anunciada  
del mercado

� Hecho irreversible. El 
repliegue del BCE del mer-
cado de deuda corporativa 
es un hecho irreversible 
con el que los emisores 
ya cuentan en sus planes 
de financiación. Los inver-
sores institucionales han 
ido tomando el testigo del 
BCE en las colocaciones de 
bonos, sin que la menor 
actividad compradora del 
banco central haya deses-
tabilizado en ningún mo-
mento el mercado, del mis-
mo modo que ha sucedido 
con la deuda pública. Aun 
así, serán las compañías 
de un perfil crediticio más 
modesto –dentro del uni-
verso de la deuda de grado 
de inversión– las que más 
van a echar de menos las 
compras de deuda del BCE. 
Según datos de la propia 
institución monetaria, el 
51% de la deuda corpora-
tiva que tiene en balance 
cuenta con un rating BBB, 
mientras que otro 36% es 
deuda con rating A y otro 
12%, deuda con rating AA.

� Bonos. En cuanto al 
tipo de empresas de las 
que el BCE ha adquirido 
bonos, el 15% son com-
pañías eléctricas y el 10% 
 empresas de infraestruc-
turas y transportes. El 
8% son automovilísticas 
o fabricantes de compo-
nentes de este sector, el 
mismo porcentaje que de 
empresas inmobiliarias, 
tecnológicas o de salud. 
Otro 7% del total de la 
deuda corporativa adqui-
rida corresponde a deuda 
emitida por empresas de 
telecomunicaciones.

Firmas del Ibex 
como Telefónica, 
Repsol, Naturgy  
o Merlin están  
en su cartera
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