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Credito privado:
senales de riesgo
opacadas por Iran

Una de las clases de activos mas populares
de los ultimos dos afios enfrenta su mayor
presion desde la crisis financiera de 2008.

POR MARCELA VELEZ-PLICKERT
pacadas por el shock petro-
0 lero causado por la guerraen
Iran, las senales de riesgo
que provienen desde el sector de
crédito privado no han pasado —sin
embargo— completamente desa-
percibidas por el mercado.

Las acciones de BlackRock ca-
yeron 6,6% después de que el 5
de marzo se reportara que, en el
cuarto trimestre, uno de sus fondos
de deuda privada habia reducido
a cero el valor de un préstamo
por US$ 25 millones. El crédito a
Infinite Commerce Holdings habia
sido valorizado a100 centavos por
délar apenas tres meses antes, un
ajuste abrupto que alimenté dudas
sobre las valorizaciones del sector.

Enlos dias siguientes continuaron
acumulandose senales de tension.
Cliffwatery Morgan Stanley limitaron
rescates en algunos de sus fondos
después de que las solicitudes su-
peraran el tope trimestral cercano al
5% del capital. Blackstone, uno de los
mayores gestores del sector, reporto
solicitudes equivalentes al 7,9% del
capital de uno de sus vehiculos. Casi
en simultaneo, JPMorgan endurecio
los términos de financiamiento a
fondos de crédito privado y revisé
las condiciones para aceptar estos
préstamos como colateral.

Las acciones de las principales
gestoras —entre ellas Apollo, KKR
y Blue Owl— llegaron a caer entre
4% y 6% en una sola jornada.
Algunos comenzaron a hablar de
“2008", enreferenciaalas senales
de estrés previas a la ultima gran
crisis financiera.

Las noticias recordaron también
la advertencia que hiciera el afio
pasado el CEO de JPMorgan, Jamie
Dimon, sobre la existencia de “cu-
carachas” en el mercado de deuda
privada: cuando aparece unproblema
de liquidez, suele haber muchos
mas ocultos. Dimon se referia en-
tonces a Tricolor Holdings, la firma
de financiamiento automaotriz cuyo

deterioro encendié en septiembre
pasado las primeras alertas.

Para Angela Lozano, portfolio
manager de activos alternativos en
Vinci Compass, lo que se observa
hoy responde a una combinacion de
mayor incertidumbre global, aver-
sion al riesgo, ajustes de portafolio
y las dudas que han golpeado a las
empresas de software empresarial
(SaaS), unode los segmentos a los
que laindustria estd mas expuesta.
“Podriamos decir que se armé una
tormenta perfecta”, explica.

Las claves de la industria

Se estima que la industria global
de crédito privado administra cerca
de US$ 2 billones en activos, de
los cuales aproximadamente dos
tercios se concentran en Estados
Unidos. A diferencia de los bonos
corporativos —gue se transan en
mercados publicos— el crédito
privado consiste en préstamos
directos otorgados por fondos a
empresas, usualmente fuerade bolsa
y con mercados secundarios muy
limitados. Estos instrumentos se
valorizan mediante modelos internos
y ofrecen menor transparencia,
pero mayores rendimientos. Segin
Lozano, hanrentadoentornoall%
anual en los Ultimos tres afos.

En Chile también es un segmento
que ha crecido con fuerza. ACAF|
estima que los fondos de deuda
privada cerraron 2025 con activos
por unos US$6.800 millones.

Analistas de DWS, la gestora de
activos del grupo Deutsche Bank,
advierten que el debate actual no
se centra en la viabilidad del crédito
privado como clase de activo, sino
en las valorizaciones, la liquidez y
la resiliencia de los prestatarios.
Entre fines de 2025 y comienzos de
2026, las solicitudes de rescate en
productos ligados a este mercado
superaron los US$7.000 millones,
reflejando un creciente cuestiona-
miento de los inversionistas.

El crecimiento del sector también
estuvo impulsado por las Business

Development Companies (BDC), ve-
hiculos que permitenainversionistas
minoristas acceder al crédito privado
y que han financiado ampliamente
aempresas tecnolégicas. Se estima
que entre 20% y 25% de sus car-
teras esta expuesto a companias
de software empresarial (SaaS), un
segmento hoy bajo presion por la
irrupcion de lainteligencia artificial.
Pero UBS estima que la exposicién
ala disrupcion por la IA es mayor y
podria alcanzar a cerca de 35% de
sus portafolios. En su escenario
base, UBS proyecta que las tasas
de default del sector podrian subir
desde el promedio histdrico de
2,6% a un 5%, y en un escenario
de disrupcién mayor por la |A podria
llegar hasta 15%, superando el peak
registrado durante la crisis finan-
ciera global. Actores de laindustria,
como la gestora Ares Management,
critican la proyeccion de UBS como
“completamente equivocada” e
“irresponsable”.

El detonante inmediato de las

tensiones fueron las quiebras de
Tricolor Holdings y First Brands
el afno pasado, que levantaron
dudas sobre los estandares de

due diligence del sector. Ahora se
suman cuestionamientos sobre la
calidad de algunas carteras. E| 12 de
marzo, el Financial Times reporté
que Glendon Capital Management,
un fondo con sede en Los Angeles
y unos US$5.000 millones bajo
administracion, afirmé en una
presentacion privada que algunos
gestores habrian subestimado las
pérdidas reales en sus portafolios.

Elimpacto de la guerra

El conflicto en Iran agrega una
capa adicional de incertidumbre.
Una inflacién persistente impul-
sada por el alza del petréleo podria
mantener las tasas de interés altas,
encareciendo el servicio de ladeuda,
mientras una desaceleracion eco-
nomica reduciria los flujos de caja
de muchas empresas medianas.

El riesgo de contagio al sistema

financiero mas amplio también esta
bajo observacion. El FMI, el BCE y
el Banco de Pagos Internacionales
llevan meses advirtiendo sobre las
interconexiones entre el crédito pri-
vado, labancay el sector asegurador.

Por ahora, los problemas parecen
concentrarse principalmente en
Estados Unidos, donde el desarrollo
de las BDC ha ampliado la participa-
cion de inversionistas minoristas.
EnAméricaLatinay Chile, labase de
deudores esta menos concentrada
en tecnologia y no se reportanten-
siones equivalentes, aunque si ha
aumentado el nimero de consultas
de inversionistas con exposicién a
fondos internacionales.

El crédito privado surgié comouna
alternativa al retiro de la banca de
los segmentos de mayor riesgo tras
la crisis financiera de 2008-2009.
Tras ganar popularidad al ofrecer
exposicion aempresas no abiertas
a bolsa, sobre todo en el sector de
tecnologia, ahora enfrenta sumayor
prueba.t5)



