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ECONOMIA

Gula para entender la crisis del |
credito privado global: ¢Se avecina
un colapso financiero?

M Actores del mercado

han levantado las
alertas sobre el

problema que tendrian
algunas empresas para

saldar sus deudas,

afectando a los fondos
que invierten en ellas.

EXPANSION / ESPANA

POR ROBERTO CASADO

Los fondos que dan prés-
tamos a las empresas estan
desatando el nerviosismo en
el mercado. Recientemente,
Morgan Stanleyy Cliffwater
limitaron los rescates de sus
fondos de crédito.

Algo parecido hicieron
Blackstone, BlackRock y
Blue Owl al no poder aten-—
der la fuerte demanda de
devoluciones por parte de
los inversionistas.

Asimismo, Partners Group
avisé que los impagos por
parte de las compariias pres—
tatarias de esos fondos po-
driandispararse, mientraslas
gestoras cotizadas del sector
se desplomaron en bolsa.

JPMorgan rebajé el valor
de los préstamos concedi-
dos a los fondos de crédi-
to. Y Deutsche Bank cifré
su exposicion al sector en
USS 29.940 millones.

Todas estas noticias apun-
tan a la creciente preocu-
pacion del mercado por el
crédito privado.

Definicion

Existe una definicién de-
fendida porel CEO de Apollo,
Marc Rowan, que considera
como crédito privado a todo
lo que no es deuda cotizada
en mercados publicos.

Otros lo identifican, por
el contrario, conlabancaen
la sombra: es todo crédito
concedido por instituciones
distintas ala banca regulada,
desde fondos de inversion
a aseguradoras y planes de
pensiones, incluyendo prés-
tamos y bonos.

Pero, cuando en el mercado
se habla de crédito privado,
se refiere generalmente a
préstamos directos concedi-

El CEO de JPMorgan, Jamie
Dimon, cuestiono la falta de
control a estos actores.

dos por fondos de inversién
a empresas no financieras.

Tamarno

Se estima que la industria
tiene concedidos présta-
mos en todo el mundo por
USS 2,5 billones, de los que
entre USS 1,5 millones y
USS 2 billones estarian en
Estados Unidos.

Crecimiento

El principal motivo de cre-
cimiento del crédito privado
esque, tras la crisis financiera
de 2008, los nuevos controles
regulatorios y las exigencias
de capital a los bancos hizo
que no presten dinero a las
empresas donde aprecian un
mayor riesgo.

Para cubrir lademanda de
estas compaiiias, han crecido
los fondos de crédito. Sus
préstamos suelen implicar
elevadas tasas de interés
(por el mayor riesgo), a me-
dio-largo plazo (cinco a siete
anos) y varian mucho el tipo
de garantias y condiciones.

Principales actores
Las gestoras de capital
riesgo, desde Apollo a KKR
pasando por Blackstone, CVC,
Ares Management o EQT,
han visto en la concesion de
crédito un area de gran creci-
miento. Actores tradicionales

como BlackRock también han
entrado alaindustria, conla
adquisicion de HPS.

Vehiculos

Las gestoras utilizan diver-
sas estructuras para realizar
préstamos directos a las
empresas. Lo mds comin son
fondos cerrados de capital
privado, donde los participes
institucionales ponen dinero
y se establece un periodo
de 10 afos para realizar las

inversiones y recuperarlas.
Pero, en los tltimos afios,
han proliferado en EEUU las
compaiiias de desarrollo de
negocio o BDC, empresas
gestionadas por las mismas
firmas de capital riesgo.

Problema actual

Las quiebras de Tricolor
y First Brands en Estados
Unidos en 2025, generaron
el temor de la aparicién de
mas casos de empresas con

problemas para pagar la
deuda.

E1CEO de JPMorgan, Jamie
Dimon, resumié este miedo
al hablar de la potencial apa-
riciéon de “cucarachas” en
el sector, insinuando que la
falta de control de los fon-
dos privados podria generar
nuevas Crisis.

El desarrollo de la inte-
ligencia artificial (IA) ha
generado un nuevo riesgo
para el sector. Muchos ana-
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listas anticipan que la nueva
tecnologia podria dejar fuera
de juego a multiples sumi-
nistradores de servicios de
software, ya que las empresas
seran capaces de gestionar
sus propios sistemas.

UBS estimé que podria
haber peligro de impago
en deuda de ese sector por
USS 300.000 millones. Y
buena parte de esa exposicién
estd en los fondos de crédito
privado.

Reaccion

Por un lado, la cotizacién
de las grandes gestoras del
capital riesgoy de las BDC que
estan en bolsa han caido con
fuerza. En las BDC no cotiza-
das se esta produciendo una
fuerte demanda de retirada
de fondos por los participes
aprovechando sus ventanas
de liquidez.

El peor escenario

Muchas de las grandes
gestoras (como Apollo, Blac-
kstone o KKR) son propie-
tarias de aseguradoras que
invierten en paralelo en sus
operaciones de crédito, obien
ponendinero en sus fondos.
Sihubiera una ola de impagos
en los fondos de crédito,
las pérdidas podrian llegar
a aseguradoras y bancos,
provocando restricciones de
crédito y un mayor costode la
deuda para muchos sectores
de la economia.



