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RESUMEN

Este Trabajo de Fin de Grado analiza los principales factores internos y externos que han
impulsado el crecimiento de los fondos de deuda privada en Europa tras la crisis
financiera de 2008 hasta 2024. Se identifican las caracteristicas y factores que pueden
favorecer o limitar su expansion, valorando la sostenibilidad de su tendencia alcista,
mediante una revision de la literatura y un analisis cuantitativo y cualitativo de su impacto
y la evolucion del mercado. Las conclusiones del estudio sugieren que las ventajas para
prestatarios, inversores finales y gestores que han favorecido el crecimiento de los fondos
de crédito hasta hoy, seguirdn siendo potenciadas por factores externos, como la situacion
de las instituciones bancarias, la actividad de M&A y private equity y los diferentes
escenarios de tipos de interés. No obstante, es necesario considerar los posibles efectos
derivados de un aumento en la regulacion europea de compliance e informacién, que

podrian influir negativamente en el desempeno de los fondos de crédito en el futuro.

Palabras clave: Crédito o deuda privada, fondos de crédito o deuda, financiacion,

regulacion, mercados privados, private equity, direct lending.

ABSTRACT

This Thesis analyzes the main internal and external factors that have driven the growth
of private debt funds in Europe from the 2008 financial crisis to 2024. The characteristics
that may drive or limit this expansion as well as the sustainability of its growth are
analyzed through literature review and a quantitative and qualitative analysis of their
impact and the market’s evolution. The study’s conclusions suggest that the advantages
for borrowers, end investors, and managers that have previously supported the growth of
credit funds will be further enhanced by external factors such as the state of banking
institutions, M&A and private equity activity, and different interest rate scenarios.
However, it is important to consider the potential effects arising from increased European
regulatory requirements on compliance and information, which could influence the

performance of credit funds in the future.

Keywords: Private credit or debt, credit or debt funds, financing, regulation, private

markets, private equity, direct lending.
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1. INTRODUCCION

1.1. Introduccion

En el pasado, las grandes tendencias en el mercado de la deuda han sido la preferencia
por los mercados publicos o cuasi-publicos, la dispersion de prestatarios (Ellias y de
Fontanay, 2024), y el papel fundamental de los bancos como principales proveedores de
financiacion corporativa (Loumioti, 2019). Sin embargo, estamos presenciando una

reciente y dramatica reversion de estas tendencias.

La deuda privada se ha convertido en una fuente de financiacion cada vez mas importante,
llevando al mercado de deuda corporativa las mismas fuerzas de privatizacion,
concentracion e iliquidez que ya transformaron los mercados de capital (Ellias y de
Fontanay, 2024). En los ultimos 20 afios, la expansién del crédito ha sido casi
exclusivamente impulsada por la entrada de inversores institucionales no bancarios en el

mercado de la deuda privada (Loumioti, 2019).

El sector de la deuda privada, que lleva en activo alrededor de 30 afios (FMI, 2024), nacio
como una solucion para empresas de tamafio medio a las que se les atribuy6 demasiado
riesgo o un tamafio excesivamente grande para los bancos comerciales, pero insuficiente
para acceder a los mercados publicos de deuda. Aunque toma diferentes formas, su
vehiculo mas comiin, ocupando el 81% del mercado total, son los fondos cerrados con
estructuras de llamadas de capital y un ciclo de vida limitado, similares a los fondos de
private equity (FMI, 2024), a los que nos referiremos como fondos de deuda o fondos de

crédito y en los que se centra este trabajo.

Su primer gran impulso 1lego6 con la crisis financiera de 2008, como explican Kreamer-
Eis, Battazzi, Charrier, Natoli y Squilloni en su investigacion para el Fondo de Inversion
Europeo (2014), después de que los bancos alcanzasen niveles de deuda potencialmente
insostenibles. El necesario desapalancamiento posterior causo incertidumbre sobre la
capacidad y voluntad de las instituciones bancarias de financiar a compaiias con mayor

riesgo una vez comenzase a subir la demanda (Kraemer-Eis-Eis et al., 2014).



Esto propicié un incremento de la financiacion a través de los mercados de capital e
instrumentos alternativos de deuda, con un mayor impacto en términos relativos en
Europa, ya que las instituciones bancarias financiaban entre el 75-80% de su economia

(Wehinger, 2012).

Tras la crisis del Covid 19, los “direct lenders” o los prestamistas directos de capital,
volvieron a tomar un papel protagonista, mostrando mas flexibilidad que los bancos a la
hora de lidiar con shocks en el sistema financiero (Jang, 2025), asentando su papel como
instrumento de financiacion alternativo. En 2023, tras el cierre de los mercados sindicados
de deuda, durante un afio turbulento para los mercados privados, la deuda privada superd
a otras clases de activos de mercados privados en términos de levantamiento de fondos,

crecimiento de activos bajo gestion y desempefio (Mckinsey, 2024).

Segun los autores liderados por Cohen, para el ultimo Informe de Perspectivas de la
Economia Mundial del Fondo Monetario Internacional, el crédito privado ha crecido
exponencialmente y estd convirtiéndose en “una parte importante e interconectada del
sistema financiero” (FMI, 2024). En los ultimos afios, ha pasado de tener un papel
complementario a uno protagonista en la financiacion de transacciones (LBOs!,
adquisiciones bolt-on o complementarias?, refinanciaciones), pasando de un 27% de

transacciones financiadas en 2020 a un 53% en 2023 (KKR, 2024).

Sin embargo, como indican Cherenko, lalenti y Scharfstein, todavia no hay consenso de
por qué esta forma de crédito, la mayoria utilizada para financiar transacciones de
compaiias de middle-market® esponsorizadas por private equity, ha crecido tanto fuera

del sector bancario (2025).

' LBO: Leverage buy out o compra apalancada, es una estrategia financiera en la que una empresa es
adquirida utilizando una gran cantidad de deuda (apalancamiento) para financiar la compra, a través de
recursos propios y deuda externa, como préstamos o bonos.

2 Adquisiciones bolt-on o complementarias: adquisicion de una empresa mas pequefia por otra mayor con
un objetivo estratégico, para complementar o expandir las operaciones de la ultima, integrandola en su
estrategia de crecimiento.

3 Compaiiias medianas o de middle-market: firma demasiado pequefia para emitir deuda publica pero que
requiere financiacion excesivamente grande para un Unico banco debido a su tamarfio y perfil de riesgo. El
tamafio de estas empresas middle-market varia ampliamente. En Estados Unidos, se definen como empresas
entre $100m - $1.000m de beneficio anual. En contraste con las deudas sindicadas, los créditos a estas
firmas son normalmente sin rating, incluso cuando hay multiples prestamistas involucrados (FMI, 2024).



Ahora, presenciando la reapertura de los mercados sindicados de deuda y la vuelta de los
grandes prestamistas, y con la normalizacion el mercado de financiacion tradicional
europeo y global, cabe preguntarse cual sera el papel del crédito privado en el futuro de

Europa.

1.2. Objetivo y Metodologia

El objetivo del presente Trabajo de Fin de Grado es identificar los principales factores
que han impulsado el crecimiento de los fondos de deuda en Europa como vehiculo de
inversion y financiacion, particularmente tras la crisis financiera de 2008 hasta 2024, y
analizar cudles de ellos pueden favorecer o limitar su crecimiento a futuro, y la medida

en la que puede o no sostenerse su tendencia alcista.

Para ello, se ha hecho una revision de la literatura y se ha extraido la evolucién que ha
experimentado la deuda privada y se han identificado aquellos factores que la han
impulsado, tanto intrinsecos (aquellos propios del instrumento) como extrinsecos
(aquellos del contexto en el que se ha dado el crecimiento). Se ha hecho un analisis
cuantitativo y cualitativo del impacto de dichos factores en este crecimiento y de los

posibles riesgos que pueden determinar su permanencia a futuro.

La metodologia utilizada se basa en la revision de la literatura académica complementada
con estudios del sector, financieros y legales, recopiladas a través de bases de datos
académicas como Google Scholar, Dialnet, Research Gate o el Social Science Reasearch
Netwrok (SSRN). La opacidad propia del sector y la novedad del tema han resultado en
limitada literatura dedicada al objeto de estudio hasta hoy. Se ha recurrido principalmente
a fuentes anglosajonas, europeas, pero también americanas, ya que el mercado tiene un
mayor tamafio y antigiiedad en Estados Unidos. Las conclusiones de los estudios
realizados en este mercado han sido de gran utilidad para la elaboracion de este trabajo y
se extrapolan al comportamiento de la deuda privada en Europa, dada su analoga

estructura y funcionamiento.



1.3. Estructura

Este trabajo se estructura en siete capitulos: 1) Introduccion, 2) El Mercado de la Deuda
Privada en Europa: Concepto, Evolucion y Estado Actual, 3) Factores Intrinsecos de la
Evolucién de la Deuda Privada: Ventajas y Riesgos de los Fondos de Crédito, 4) Factores
Extrinsecos de la Evolucion de la Deuda Privada: Principales Condicionantes del
Mercado de Crédito Privado, 5) Conclusiones, 6) Declaracion de uso de herramientas de

inteligencia artificial generativa y 7) Conclusiones.

En primer lugar, se define el concepto de deuda privada y fondos de crédito para enmarcar
y acotar el objeto del trabajo, se explica su estructura, actores y caracteristicas principales
y se expone su evolucion hasta el dia de hoy en términos de activos bajo gestion, actividad

y fondos levantados.

Una vez comprendido el concepto y expuesto su crecimiento, se hace un andlisis de los
factores intrinsecos que la han impulsado, es decir, aquellas caracteristicas propias de la
deuda privada que la han hecho atractiva para prestatarios, inversores finales y gestores
de activos, favoreciendo a su desarrollo hasta hoy. Se analizan también aquellas

caracteristicas internas que pueden suponer riesgos y frenar su crecimiento.

A continuacion, se hace un analisis de los principales factores externos que pueden afectar
a la deuda privada a futuro, tanto favoreciéndola como perjudicandola. Por ultimo, se
analizan las relaciones entre factores internos y externos para sacar conclusiones de sus

perspectivas a futuro.



2. EL MERCADO DE DEUDA PRIVADA EN EUROPA: CONCEPTO,
EVOLUCION Y ESTADO ACTUAL

En este capitulo se resume el estado actual de la deuda privada en Europa con el objetivo
de identificar y cuantificar su tendencia de crecimiento. En primer lugar, se define el
concepto y su estructura, a continuacion, se explican los actores principales del mercado
y, por ultimo, se presenta un analisis de la evolucion que ha sufrido en los ultimos afios y

su situacion actual.

2.1. Definiciones

Dada la amplitud del concepto de deuda privada y sus diferentes vehiculos, antes de
proceder al analisis es oportuno definir dos conceptos clave: crédito o deuda privada y

sus vehiculos mayoritarios, los fondos de crédito o deuda.

2.1.1. Definicion de Crédito o Deuda Privada

De manera simplificada, el crédito privado se define como “préstamos por intermediarios

financieros no bancarios al sector corporativo” (Cherenko et al., 2025).

El crédito privado es “crédito corporativo no bancario provisto a través de acuerdos
bilaterales o pequefios “club deals*” fuera del ambito de la deuda publica o los bancos
comerciales. Esta definicion excluye créditos bancarios, préstamos ampliamente
sindicados’ y financiacion a través de activos cotizados, como los bonos corporativos”

(FMI, 2024).

Dado el papel predominante de los fondos de crédito como vehiculo para la deuda
privada, también se ha definido ésta como “una clase de activo fuente de financiacién

corporativa donde un fondo de crédito privado provee préstamos a deudores

4 Cuando varios prestamistas se ponen de acuerdo para financiar una operacion de manera conjunta.
5 Préstamos ampliamente sindicados: “forma de financiacion provista por un grupo de prestamistas,

normalmente bancos y otras instituciones financieras, a un Unico prestatario. Los préstamos estan
sindicados cuando son demasiado grandes o tienen demasiado riesgo para un Unico prestamista. Estos
préstamos se estructuran y organizan por uno o mas agentes prestamistas - tipicamente bancos de inversion
- que suscriben y facilitan la transaccion. Dada la amplia base de inversores, las deudas sindicadas grandes
normalmente se comercializan en un mercado secundario” (FMI, 2025).



esponsorizados, es decir, con un private equity en su capital, o no esponsorizados, sin

intermediarios” (FW, 2020).

Sin embargo, es oportuno aclarar que la deuda privada puede estructurarse a través de
diferentes vehiculos, como los BDCs® o las CLOs’, por lo que no necesariamente se

articulara a través de un fondo de crédito.

Por ultimo, cabe mencionar aqui el concepto de “direct lending” o préstamos directos. Es
la estrategia principal por un margen considerable de capital recaudado y ha ocupado
tanto espacio en el mercado de la deuda privada que “el término se usa
indiscriminadamente para hacer referencia a la deuda privada en conjunto, a pesar de que

ésta incluye un abanico de estrategias mucho mas amplio” (McKinsey, 2024).

El Informe del Consejo de Estabilidad Financiera (CEF, 2013), diferencia tres estructuras
de “direct lending” por instituciones no bancarias: el bilateral lending o private
placement®, 1a co-originacion con un banco’ y los specialized loan funds o fondos de

crédito especializados, que se definen en el siguiente apartado.

2.1.2. Definicion de Fondos de Crédito o Fondos de Deuda

En relacion con el concepto de fondo de crédito, como explican Kraemer-Eis et al., la
informacion disponible en este segmento del mercado es muy escasa y “el” fondo de
deuda no existe. No hay definiciones generalmente aceptadas y es amplio el rango de
estructuras que potencialmente pueden comprenderse dentro de los fondos de deuda

(2014).

® BDC: Business Developement Companies o Compafiias de Desarrollo Empresarial.

" CLOs: Collateralized Loan Obligations o Obligaciones de Crédito Colateralizadas.

8 Bilateral lending o private placement: donde una institucion no bancaria desarrolla una linea de negocio
especializada en la inversion en préstamos, es decir, examinar y seleccionar prestatarios o proyectos idoneos
para su inversion. En Estados Unidos, este tipo de actividad lleva asentada muchos afios, con companias de
seguros proveyendo de financiacion corporativa a empresas desde hace décadas, a través de estructuras
especificas de evaluacion de créditos. Aunque también es un sector interesante, este tipo de direct lending
excede el alcance de esta investigacion, que se centra en las dos siguientes, por ser las estrategias de mayor
presencia a interés en el mercado (CEF, 2013).

? Co-originacion con un banco: implica un acuerdo entre un banco y una institucién no bancaria donde el
primero evalla y selecciona a los prestamistas, origina los créditos y los distribuye al segundo, que provee
el capital. Este modelo es prevalente en Europa e implica normalmente a compafiias de seguros, aunque,
como veremos, también es utilizado por los fondos de deuda (CEF, 2013).

10



A pesar de ello en este trabajo, a través del estudio de las diferentes fuentes, se ha
intentado llegar a una definicion adecuada a la realidad del mercado que acote el estudio

sobre los vehiculos mayoritarios de deuda privada, los fondos.

Los fondos de crédito privado se han definido como “intermediarios entre inversores y
prestatarios corporativos que ofrecen préstamos de tipo variable a compaiiias del middle-
market” (FMI, 2024). El funcionamiento de estos fondos seria similar al de los fondos de

capital riesgo o private equity, con las particularidades propias de la deuda.

Para el Informe Global de la CEF, los specialized loan funds o fondos de crédito
especializados, forman parte de las estrategias del direct lending. Con caracter general,
en estos fondos “los gestores retinen un numero de créditos (pooling) e inversores no

bancarios compran las participaciones” (CEF, 2013).

Mediante el uso de pooling y diversificacion, esta estrategia es econdmicamente similar
a la securitizacion!’. Desde mediados de 2012 el lanzamiento de este tipo de fondos se ha
acelerado, a veces por gestores de hedge funds o private equity (que explotan su
experiencia identificando compaifiias objetivo para sus adquisiciones) y otras a través de
fondos de crédito especializados. Los inversores suelen ser instituciones no bancarias o
particulares sin capacidad para desarrollar una seleccion y evaluacion de créditos interna

o que buscan diversificar sus posiciones o porfolios (CEF, 2013).

Habiendo acotado los conceptos sobre los que versa el trabajo, a continuaciéon se

identifican las caracteristicas principales de la deuda privada y sus fondos.

10" Operacion en la que una entidad, generalmente una institucion financiera, agrupa varios activos
financieros que generan flujos de caja, como hipotecas, préstamos personales, tarjetas de crédito, o
préstamos corporativos, y los convierte en valores negociables o instrumentos financieros (bonos o
participaciones respaldadas por activos subyacentes) que pueden ser vendidos a los inversores.

11



2.2. Caracteres de l1a Deuda Privada

En este apartado se detalla la estructura por la que se articula el crédito privado, los actores
intervinientes y las caracteristicas del producto con el objetivo de comprender el concepto

de manera global y poder proceder al anélisis de su evolucion.

2.2.1. Estructura y Actores

Como se ha expuesto, este sector se compone principalmente de gestores de activos
alternativos que levantan capital de inversores institucionales a través de fondos cerrados
y prestan directamente a firmas middle-market (FMI, 2024). Para entender los factores
que afectan a la deuda privada es preceptivo comprender como se articula y cuales son
sus diferentes actores. Para ello, segun la informacion del Fondo Monetario Internacional,

se ha desarrollado el siguiente esquema de la estructura del crédito privado (Figura 1):

Inversores finales

s Fondos
Fondos de Compainias Inversores
: soberanos de :
Pensiones de seguros . ., Retail
inversion
Apalancamiento
Bancos
Intermediarios

Compafiias
Fondos de desarrollo
cerrados empresarial
(BDCs)

Obligaciones
de crédito
colateralizadas

Préstamos de tipo variable

Fuertes garantias
Grado de control, customizacion de términos, pocos prestamistas

Compatiias
PYMEs, algunas con alto apalancamiento

Figura I: Esquema de la Estructura del Crédito privado de elaboracion propia segun la

informacion del Fondo Monetario Internacional (FMI, 2024).
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A continuacion, se hace un andlisis algo més detallado de las diferentes partes

involucradas:

a) Inversores Finales:

Los inversores finales de los fondos de crédito se caracterizan por tener un horizonte de
inversion a largo plazo (Ellias y de Fontanay, 2024). Dada la poca liquidez, mayor riesgo
y menor transparencia del crédito privado con respecto a otros activos, estd dominado por

inversores institucionales (BIS, 2021).

En la Figura 2 podemos observar quién ocupa el espacio de la inversion en fondos de
crédito. Sus inversores se componen principalmente de fondos de pensiones, tanto
publicos como privados, compaiiias de seguros y otras entidades entre los que se incluyen

bancos de inversion que gestionan activos, firmas de private equity y mas (FMI, 2024).

En la categoria de “desconocido”, se encuentran los inversores que no hacen publica la
cantidad de inversion en fondos de crédito, incluyendo fondos de pensiones y
aseguradoras adicionales y otros inversores, como family offices o fondos soberanos de

inversion, que son opacos en cuanto a sus posiciones (FMI, 2024).

= Fondo de pensiones publico
Fondo de pensiones del sector privado
w = Compafifa de seguros

= Otros

m Desconocido

Figura 2: Porcentaje de inversion en fondos de deuda privada por tipo de inversor, de
elaboraciéon propia través de la informacion de Preqin y del Fondo Monetario

Internacional (FMI, 2024).
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b) Gestores:

Como se ha mencionado anteriormente, la deuda privada puede estructurarse a través de
diferentes intermediarios, entre los que se incluyen las compafias de desarrollo
empresarial (BDCs!! por sus siglas en inglés), las obligaciones de crédito colateralizadas

(CLOs!? por sus siglas en inglés) y los fondos de deuda, tanto abiertos como cerrados.

El ultimo es el vehiculo mas comun, con el 81% del mercado total (FMI, 2024). En los
ultimos afios se ha observado una tendencia a la concentracion del capital en grandes
fondos y la mayoria se encuentran en Estados Unidos. En 2023, se cerraron 8 fondos de
5.000 millones de dolares o més, lo que supone el 38% del levantamiento de fondos total
para el sector de la deuda privada (McKinsey, 2024). Entre ellos se encuentra el mayor
fondo de deuda privada cerrado hasta la fecha, de 17.000 millones de dolares. Los datos
de McKinsey (2024) indican que los mayores 25 gestores cuentan con casi 3/4 de los

fondos levantados en el sector en 2023.

Para McKinsey, “esta evolucion no es sorprendente, ya que el rendimiento y los niveles
de comisiones son mas bajos en las estrategias de deuda que en las de capital, lo que hace
que la escala sea més critica para la rentabilidad del gestor” (2024). La escala también
genera ventaja competitiva: los prestamistas con mas recursos tienen mayor capacidad
para ofrecer diferentes soluciones de financiacion a los prestatarios, proporcionar liquidez
con poco preaviso y mantener posiciones mas grandes en varios tramos de capital sin

asumir un excesivo riesgo de concentracion.
c) Prestatarios:

Como se indicaba en la introduccién, la deuda privada aparecié como una solucioén para
las compatfiias que tanto por tamafio como por riesgo no podian acceder a la financiacion
bancaria ni a los mercados publicos (Block et al., 2024 y FMI, 2024). Firmas con ingresos

bajos o negativos o altamente apalancadas tienen menos posibilidades de acceder a

! Business Developement Companies: Suponen un 14% del mercado en Estados Unidos, y son un segmento
en crecimiento. Se caracterizan por ser publicas y abiertas al sector retail, atrayendo a inversores que no
pueden acceder por su tamaio a otros tipos de vehiculos (FMI, 2024).

12 Collateral loan obligations: el 5% del mercado total 1o ocupan las obligaciones de crédito colateralizadas
especializadas (CLOs) cuyos inversores son fondos de pensiones, compaiiias de seguros, fondos soberanos
de inversion y family offices (FMI, 2024).
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préstamos bancarios y tienden a depender de fuentes no bancarias (Cherenko, Erel y

Prilmeier, 2022).

A pesar de que el sector siga enfocado en prestar a compafias medianas, la deuda privada
se ha expandido significativamente en los ultimos 20 afios, particularmente en los ultimos
5 (FMLI, 2024), tras la crisis del Covid 19. En esta linea, sostiene el informe de McKinsey
que “la deuda privada se usa predominantemente para financiar compaifiias
esponsorizadas por private equity, aunque los gestores estdn incrementando la
diversificacion de sus capacidades de originacion para incluir diferentes tipos de

compaiiias y clases de activos” (2024).

Los fondos de crédito hoy provén deuda a prestatarios corporativos de un tamafio
significativamente mayor, que antes se habrian financiado exclusivamente a través de
deuda ampliamente sindicada (broadly syindicated loans) o incluso bonos corporativos.
Como se vera en el Capitulo 3, estos actores pueden preferir los acuerdos personalizados
del crédito privado que evita los costes y los deberes de informacion asociados con los

mercados publicos.

Igualmente, el perfil general del prestatario de deuda privada tiene mas riesgo que el de
los mercados cotizados y son ademas vulnerables a cambios en los tipos de interés, ya
que sus préstamos son variables (FMI, 2024). Sin embargo, es usual que cuenten con
apoyo de sponsors de private equity (McKinsey, 2024) y la relacion relativamente cercana
y flexible entre prestamista y prestatario, permite mitigar parcialmente los riesgos de
iliquidez y solvencia. Esta presencia de sponsors de private equity implica mayores
niveles de apalancamiento, ya que buscan incrementar la rentabilidad para sus propios
inversores a través del incremento en la deuda del balance de las firmas que adquieren

(Haque, 2023).

Se ha observado también que estas empresas medianas tienen ratios de deuda sobre
EBITDA mas altos, pero mejor ratio de deuda sobre activos que los prestatarios de deudas
sindicadas (segun los datos de Bloomberg Finance LP, Preqin y S&P Capital 1Q, citado
por FMI, 2024). Como veremos, la colateralizacion y el uso de garantias protege

adicionalmente a los inversores.
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2.2.2. Caracteristicas de la Deuda Privada en Europa

En cuanto a las caracteristicas particulares del producto, el capital estd generalmente
destinado a financiar hitos u operaciones concretas (como operaciones inmobiliarias,
adquisiciones o reestructuraciones), pero también puede estar destinado a las necesidades

de fondo de maniobra o capital corriente (FW, 2020).

El proceso de valoracion y evaluacion de la gestion de riesgos llevado a cabo por los
prestamistas directos generalmente es rapido y “permite tomar una decision final sobre la

aprobacion o el rechazo de acuerdos complejos y sofisticados de manera expedita” (FW,

2020).

Sostienen Colldeforns y Moreno que, como los fondos de deuda privada no estan tan
restringidos como las instituciones de crédito en cuanto a la liquidez o al proceso de
transformacion de vencimientos, estdin mdas dispuestos a bloquear capital y buscar
rendimientos a largo plazo, en linea con las expectativas de rendimiento y madurez de sus
inversores (FW, 2020). En cuanto a los plazos y el reembolso, a modo de ejemplo, los

t13

reembolsos de tipo bullet’” (en lugar de préstamos amortizables) son una caracteristica

distintiva de la financiacion directa en Espafia (FW, 2020).

En cuanto a las caracteristicas de la deuda, por el tipo de deuda y el perfil del prestatario,
los intereses son mas altos que los de los bancos (Boni y Manigart, 2022) y los
prestamistas buscan controlar las estructuras de capital con garantias financieras de
mantenimiento (en forma de ratios financieros) adaptadas a los flujos de caja del proyecto

al que se aplica la financiacion (FW, 2020).

Los prestamistas de deuda privada buscan establecer fuertes garantias sobre los activos
del proyecto o empresa financiada. Por ejemplo, la practica del mercado en Espana es
casi invariablemente que se reciba un paquete de garantias completo que incluya, entre
otras, “pignoraciones sobre acciones, cuentas bancarias, cuentas por cobrar, acuerdos
operativos clave y acuerdos de seguros, asi como hipotecas sobre propiedades y, en

algunos casos, maquinaria o derechos de propiedad intelectual” (FW, 2020).

13 Tipo de préstamo en €l cual el capital principal se paga integramente al vencimiento.
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En un intento de asegurar la disponibilidad de los flujos de caja, la documentacién
contractual de la financiacién a menudo contiene “obligaciones reforzadas de informes
financieros, disposiciones de compensacion, restricciones sobre pagos anticipados,
barrido continuo de efectivo y disposiciones de liquidez minima y, en el caso de negocios
intensivos en capital, garantias de gasto de capital maximo” (FW, 2020). Hay que tener
en cuenta ademas, que estas instituciones no estan sujetas a las regulaciones de solvencia,

contabilidad, regulaciones de capital, etc. que afectan a instituciones de crédito.

Por altimo, en cuanto a los instrumentos concretos tipicos de la financiacion de estrategias
de crédito privado utilizados por los fondos, de mas a menos senior serian, los préstamos
seniors de primer rango y el direct lending, los préstamos unitranch'®, los préstamos

mezzanine'’, las estructuras hibridas!® y las de situaciones especiales y disressed.

El direct lending es la estrategia mayoritaria, suponiendo términos de levantamiento de
fondos en 2023 la mitad de lo recaudado en total para esta clase de activos (McKinsey,
2024). Se benefician de un rango de primera prioridad sobre los activos del prestatario,
“similar a los bancos, por lo que tendran rentabilidades mas bajas y menor ratio de

préstamo sobre valor (LTV)” (FW, 2020).

Hay mas control sobre los flujos de caja en forma de prohibiciones o restricciones
incorporadas en la documentacion de la linea de crédito, prestandose especial atencion a
las distribuciones (dividendos, reembolsos o pagos de préstamos de accionistas) (FW,
2020). Las estrategias de direct lending “suelen tener una posicion senior en la estructura
de capital” y la inversiéon se ha acumulado en esta estrategia en busca de altos

rendimientos con proteccion a la baja (McKinsey, 2024).

14 Combinan posiciones de crédito senior y junior aseguradas en un solo crédito con una tasa de interés
combinada que refleja la mezcla subyacente de los riesgos y esta uniformemente asegurada con garantias
de primer rango sobre los activos del prestatario (FW, 2020).

15 Se encuentra entre la financiacion senior y el equity, y normalmente no estd asegurada con activos, tiene
rendimientos mas altos, pero su reembolso es subordinado al de la deuda senior. A su vez, se ubica por
encima del capital propio en caso de liquidacion, distribuciones o reestructuracion del prestatario, tienen
un vencimiento a largo plazo con un solo pago Unico y el prepago voluntario generalmente sujeto a
comisiones de amortizacion anticipada mas altas que los préstamos senior (FW, 2020).

16 La estrategia mas junior en cuanto a prelacion de créditos serian las estructuras hibridas, en las que los
fondos de deuda privada estan dispuestos a adquirir una participacion minoritaria en el capital social del
prestatario simultaneamente con el financiamiento de deuda, con el fin de tener acceso parcial al posible
beneficio de los accionistas del prestatario en forma de dividendos (FW, 2020).
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Conociendo ya sus caracteristicas, a continuacion, se hace un analisis mas detallado de la
evolucion de la deuda privada y su distribucion, tanto para la estrategia de direct lending

como para las demas.
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2.3. Volumen y Distribucion de la Deuda Privada

Como se indico en la introduccidn, la deuda privada ha sido uno de los segmentos de mas
rapido crecimiento del sistema financiero en los ultimos 15 afios, llegando a casi 2
billones de dolares a finales de 2023. Multiplicando aproximadamente por 10 su tamafio
desde 2009 (McKinsey 2, 2024), a pesar de una reciente bajada tras el periodo de
pandemia e inestabilidad que la sucedi6. Para valorar la evolucion de los fondos de deuda
privada en los ultimos afios se analiza el levantamiento de capital o fondos, el volumen

de activos bajo gestion y la actividad del sector, en particular, en el afio 2023.

2.3.1. Levantamiento de Fondos (Fundrising)

La tendencia que se ha observado en el largo plazo ha sido la de crecimiento de los fondos
levantados, sin embargo, la deuda privada no ha sido inmune a las condiciones
macroeconémicas de 2023 y la recaudacion de capital para esta estrategia ha disminuido

por segundo afio consecutivo, situdndose un 23% por debajo del méximo alcanzado en

2021 (McKinsey, 2024).

En total, la recaudacion de fondos global para la deuda privada ha caido un 13% hasta los
190.000 millones de ddlares, disminuyendo un 15% en América (que supone mas de la
mitad de la recaudacion) y un 31% y 16% en Europa y Asia respectivamente (McKinsey,

2024). Sin embargo, esta caida no ha sido igual en todas las estrategias, como muestra la

248
TCAC Crecimiento
195 ~13% 2018-23, % 2022-23, %
Total 6,7 -12,6
M Direct lending 6,0 -29,2
M Situaciones especiales 9,4 -394
Mezzanine 8,0 62,2

M Deuda distress 34 69,5

Figura 3.

133 131
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B Deuda venture 27,4 127,1

Figura 3: Levantamiento global de fondos para la deuda privada en 2023 por estrategia
(en mil millones de délares), de elaboracion propia segun la informacion de Preqin citado

por McKinsey, 2024.
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Hay que entender estas cifras dentro del contexto global, en el cual el levantamiento de
fondos en los mercados de capital privado (deuda y equity) cayd un 22% (comparado con
el 12% de caida de la deuda privada) hasta algo més de 1 billén de dolares, el total mas

bajo desde 2017, seglin los datos de McKinsey (2024).

El direct lending o los préstamos directos, continuaron siendo la estrategia mas grande en
2023 (Figura 4). La estrategia de deuda mayoritariamente senior representa casi la mitad
de los 2 billones de ddlares asignados en total para el mercado del crédito privado (J.P.
Morgan Asset Management, 2024). Sin embargo, en 2023, el capital levantado disminuy6
un 29% hasta los 91.000 millones de do6lares (McKinsey, 2024).

= Direct lending
= Situaciones especiales
48% Mezzanine

m Deuda distress

» Deuda venture

Figura 4: Distribucion del levantamiento de fondos por estrategia en 2023 (%) de

elaboracion propia segun la informacion de McKinsey, 2024.
En cuanto a perspectivas de futuro, se prevén que las asignaciones al direct lending

corporativo de fondos de pensiones y aseguradores globales continien incrementando

(Figura 5), con la llegada de fondos nuevos y mas grandes al mercado (FMI, 2024).
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Figura 5: Inversion en fondos de crédito privado por fondos de pensiones y aseguradoras
(en miles de millones de dolares) de elaboracion propia segun la informacién de FMI,

2024.

Otro sector relevante para la estrategia de direct lending es el de infraestructuras. Dada la
reduccion de gasto publico en este sector (en relacion con el PIB), se estima que hay una
brecha global de 5,5 billones de ddlares de inversion en infraestructura que no sera llenada
por los Gobiernos entre 2017 y 2035 (McKinsey, 2020). Esto ha creado un desequilibrio
entre demanda y oferta, que ha sido llenado en gran parte por el private equity (Ares,

2024).

Este incremento de la inversion del equity ha derivado en la necesidad de levantar deuda
que la acompaiie, “dado que los retornos para los inversores de equity en infraestructura
estan en parte ligados a la cantidad de financiacion que puedan levantar” (Ares, 2024).
Dada la falta de financiacidén bancaria suficiente en este sector, como se muestra en la
Figura 6, casi la mitad de la financiacion de infraestructura en 2022 vino de prestadores
privados, alrededor de 300.000 millones de dolares. Extrapolar estas cifras a 5 afios,
implicaria una oportunidad de financiacion de 1,5 billones de dolares en este sector (Ares,

2024).
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= Prestamistas bancarios = Prestamistas no bancarios

Figura 6: Distribucion del tipo de proveedor de financiacion en infraestructura en Europa

en 2022 de elaboracion propia con la informacion de Preqin citada por Ares, 2024.

La recaudacion para estrategias de situaciones especiales ha caido también, un 39% hasta
los 28.000 millones de dolares. Para McKinsey esto se debe en parte al momento en el
que se encuentra la oferta (con fondos grandes en el mercado) y una acumulacion de

capital sin invertir (dry powder).

La deuda mezzanine, por el contrario, aumentd un 62% hasta alcanzar los 43.000 millones
de dodlares —su maximo histérico— gracias al cierre de tres fondos en 2023, que
representaron el 80% del capital destinado a esta estrategia (Figura 3). Para McKinsey,
“los inversores pueden encontrar especialmente atractiva su flexibilidad en este punto del

ciclo del crédito” (2024).

Por ultimo, la deuda distressed se recuperé con un aumento del 70% hasta los 25.000
millones de dolares en 2023 (Figura 3). Para McKinsey este incremento podria reflejar
que algunos gestores consideran que tipos de interés mdas altos y otros factores
macroecondémicos pueden contribuir a un entorno de rentabilidades mejorado para esta

estrategia en el corto y medio plazo.

A pesar de la bajada registrada en 2023, en el largo plazo, el crecimiento de la deuda
privada ha sido impulsada por inversores institucionales que han salido de la renta fija
tradicional en favor de alternativas privadas, pero a pesar del crecimiento de los

compromisos, los gestores siguen por debajo de sus objetivos en esta clase de activos
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(McKinsey, 2024). De hecho, la brecha de asignacion no ha hecho mas que aumentar en
los ultimos afios, en marcado contraste con otras clases de activos privados, para las

cuales las asignaciones actuales de los gestores superan sus objetivos.

Segun datos de CEM Benchmarking, la brecha actual de asignacion de deuda privada es
del 1,4%, “lo que significa que, en conjunto, los inversores deben comprometer cientos
de miles de millones en nuevo capital neto para la clase de activos s6lo para alcanzar los
objetivos actuales” (McKinsey, 2024). En la misma direccion apunta el informe de J.P.
Morgan (2024), que argumenta que los proveedores de capital en el mercado no han
mantenido el ritmo de la oferta de oportunidades de operaciones accionables, creando una

brecha de capital de 22.000 millones de dolares (Figura 7).

$22.000 Millones

+$30.000 Millones A

oportunidades de
operaciones
secundarias

Figura 7: Brecha de capital en el mercado del crédito privado global de elaboracion

propia con la informacion de J.P. Morgan, 2024.

2.3.2. Activos Bajo Gestion (4AUM)

En cuanto a los activos bajo gestion, en 2023 la deuda privada creci6 hasta
aproximadamente los 2,1 billones de dolares globales en activos totales y compromisos
de capital sin invertir, con presencia principalmente en Estados Unidos y Europa. Esta
estimacion incluye los activos de fondos de crédito privados (que constituyen 1,7 billones
de dolares del total), las BDCs y las deudas privadas colateralizadas (estas dos tltimas
con mas presencia en Estados Unidos), por lo que el mercado real, que incluye también a
los inversores que directamente prestan a companias del middle-market, es mayor (FMI,

2024).
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Los direct lenders han sido los mas beneficiados por esta tendencia alcista, con un
crecimiento de AUM"7, multiplicandose por 15 en los tltimos 10 afios, creciendo mas de

un 30% afio a afio (McKinsey, 2024).

Con el 80% de los activos localizados en Europa y Estados Unidos (McKinsey, 2024), a
pesar de tener mas presencia en América, en los tltimos 5 afios, el crecimiento en Europa
ha sido a una ratio media de 17%, suponiendo un 1,6% de la deuda corporativa (vs el 7%
de Estados Unidos). Igualmente, hay inversiones trans-regionales, con gestores
norteamericanos financiando una porcion significativa de los fondos de crédito europeos

y asiaticos (FMI, 2024).

2.3.3. Actividad

Por tltimo, en cuanto a la actividad del sector, el volumen de operaciones también ha
caido por segundo afio consecutivo, debido a un entorno de operaciones de M&A menos

activo y el fuerte papel del private equity en las compaiiias que reciben el crédito privado.

Como apunta McKinsey (2024), “los datos completos sobre los volumenes de
transacciones de deuda privada en todas las estrategias y geografias estan limitados por
la naturaleza opaca de la actividad”. En los préstamos directos esponsorizados por private
equity, los volimenes de transacciones disminuyeron un 16% a 187.000 millones de
dolares respecto del afio anterior (McKinsey, 2024). La caida “se debio principalmente a
volumenes de financiacion reducidos para transacciones de compra apalancada (LBOs),
a pesar de que los prestamistas privados aumentaron su participacion de mercado en este
segmento a un maximo historico del 59% en 2023”. Una recuperacion progresiva de los
volumenes de operaciones de LBOs y M&A (que comenzd en el Q3 de 2023) puede
derivar en nuevas oportunidades de préstamos para los fondos de crédito privado (J.P.

Morgan, 2024).

En las transacciones que no son de compra, “el despliegue de capital se mantuvo
practicamente estable afio tras afio, lo que indica que, si bien el volumen de transacciones

de préstamos directos sigue estando altamente apalancado en la actividad del private

7 AUM: Assets Under Management, Activos Bajo Gestion.
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equity, no depende totalmente de las LBOs para oportunidades de implementacién”
(McKinsey, 2024). En este sentido, argumenta J.P. Morgan (2024) que, cuando la
actividad de LBOs se reduce, como ocurri6 en 2023, “los prestatarios recurrian al crédito
privado para refinanciar su deuda”. Segiin McKinsey (2024) “gran parte del despliegue
sin LBOs en 2023 sirvid para refinanciar lineas privadas o sindicadas existentes, en parte
para que los prestatarios revalorizaran las lineas pendientes para aprovecharse de

diferenciales mas bajos en la segunda mitad del afio”.

Otro impulsor comun de la refinanciacién provino de los prestatarios que optaron por
extender el crédito antes de que se acercara el vencimiento y es probable que esta
tendencia se acelere en 2024 y 2025, “dado que casi 1,4 billones de ddlares en préstamos

y bonos de grado especulativo venceran en los préximos tres afos” (McKinsey, 2024).

= Informacién y tecnologia
= Sanitario
= Consumo
Industrial
» Materias primas y recursos naturales
= Telecomunicaciones y media

= Servicios financieros y de seguros

Otros

Figura 8: Distribucion por sectores en 2023 del volumen de actividad de 2021, 2022 y
2023 de elaboracion propia segun la informacion de Bloomberg LP, Preqin, S&P Capital
1Q y FMI, citado por FMI, 2024.

Por tultimo, en cuanto a la distribucion de estos activos por sector, predomina, segin
Cortes et al. para el Fondo Monetario Internacional, el sector de la informacién y
telecomunicaciones, seguido por el sector sanitario y el de consumo (FMI, 2024), como

se ilustra en la Figura 8.

En conclusion, los informes sectoriales mas recientes indican que, a pesar de una bajada

tras la pandemia y la situacion de inestabilidad que la sucedio, la tendencia de los fondos
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de crédito ha sido de crecimiento. A pesar de una disminucién en los fondos levantados,
tanto activos bajo gestion como actividad se mantienen o incrementan y los informes
apuntan a perspectivas de crecimiento a futuro, asi como un mercado de demanda de este

tipo de financiacioén que se amplia.

Una vez expuesto el estado del mercado actual de estos activos y su crecimiento, es
oportuno identificar los factores que han favorecido dicho crecimiento, para lo cual se

han dividido el andlisis en factores internos (Capitulo 3) y externos (Capitulo 4).

Los primeros son las caracteristicas propias de la deuda privada que han impulsado hasta
el momento su alza, aquello que la hace atractiva para inversores, gestores y prestatarios.
Se hace referencia también a las caracteristicas intrinsecas de estos activos que, aunque

no han impedido hasta ahora su crecimiento, pueden suponer riesgos en un futuro.

En segundo lugar, se analizan los factores externos, es decir, aquellas cuestiones ajenas a
las caracteristicas de la deuda privada que han tenido un impacto importante en la
evolucion de este activo y pueden determinar su futuro. Se identifican los factores
externos mas relevantes y se analiza el alcance de su impacto y el sentido del mismo,
positivo o negativo, para poder posteriormente hacer una prevision de la sostenibilidad

de la deuda privada a futuro.

Dada la opacidad caracteristica del sector, los datos son limitados, por lo que para realizar
el analisis lo méas completo posible se ha utilizado literatura de diferentes geografias. El
mercado americano estd mas desarrollado que el europeo, en cuanto a trayectoria y
tamarfio, por lo tanto, cuenta con mas informacion. Por ello, el anélisis utilizara también
estudios realizados en Estados Unidos, cuyos resultados pueden extrapolarse a Europa,
dado que, aunque difiere el tamafio del mercado, las caracteristicas de los activos y su

funcionamiento son esencialmente las mismas.
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3. FACTORES INTRINSECOS DE LA EVOLUCION DE LA DEUDA
PRIVADA: IDENTIFICACION Y  ANALISIS DE  LAS
CARACTERISTICAS QUE LA HAN FAVORECIDO Y SUS POSIBLES
RIESGOS

Para identificar y andlizar los factores propios de los fondos de deuda que han impactado
el crecimiento del crédito privado, se divide este epigrafe en ventajas de los fondos de
crédito (aquellas cualidades intrinsecas que han favorecido su extension), y posibles

riesgos (aquellas caracteristicas que pueden perjudicar dicho crecimiento).

3.1. Ventajas de los Fondos de Crédito

A continuacioén, se analizan las ventajas o factores internos que presentan los fondos de
crédito para prestatarios, inversores finales y gestores que han impulsado su crecimiento

hasta hoy.

3.1.1. Ventajas para los prestatarios

Segtin Ellias y de Fontanay (2024), los prestatarios estan eligiendo créditos privados
sobre otras alternativas de financiacion por la capacidad de los fondos de desplegar capital
de manera rapida, flexible y con mayor confidencialidad que, entre otros, los mercados

publicos de deuda. Se han identificado seis ventajas principales para estos actores:

a) Rapidez:

Los prestatarios acceden al capital a través de gestores de crédito privado mas
rapidamente, de media, que a través de la deuda sindicada tradicional (Goldman Sachs
Exchanges, 2022 y Buchak, Matvos, Piskorski, y Seru, 2024). La mayor regulacion y la
participacion de terceras partes en la deuda sindicada implica un proceso de, al menos,
10 a 12 semanas desde el lanzamiento hasta el cierre (Gunter et al., 2021 y Ellias y de

Fontanay, 2024).
En contraste, la rapidez caracteristica de los fondos de crédito puede ser diferencial en

procesos con necesidades urgentes de capital, como son los de M&A (McKinsey, 2024),

por lo que esté atrayendo tanto a grandes como a pequefios prestatarios.
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b) Customizacion y relacion prestamista-prestatario:

Los créditos normalmente se negocian directamente entre el prestatario y uno o mas
gestores. A pesar de ser mas cara que los créditos bancarios, la deuda privada ofrece valor
a través de fuertes relaciones entre las partes y la customizacion de los términos,
disefiados para ser flexibles, particularmente en tiempos de estrés (con previsiones, por
ejemplo, como la opcidn de capitalizar pagos de intereses en tiempos de falta de liquidez)

(FMI, 2024).

La capacidad de los fondos de deuda privada de crear estructuras a medida para sus
inversiones hace también que muchos de sus préstamos financien transacciones de private
equity (KKR, 2024). Los préstamos directos pueden estructurarse para apoyar el plan de
creacion de valor de los prestatarios en operaciones de M&A estratégico u operacional,
incluyendo aspectos adicionales de disposicion diferida para apoyar adquisiciones
complementarias, difiriendo los intereses para preservar el efectivo y permitir una mayor
inversion de los flujos de caja operativos en crecimiento, ademas de lograr un mejor ajuste

al perfil de divisas de los prestatarios (KKR, 2024).

La capacidad de adecuar y hacer a medida de las partes involucradas todos los aspectos
de la transaccion (calendario de pagos, colaterales, etc.) (FMI, 2024), hace atractivos estos
activos para los prestatarios. Asimismo, la relacion cercana entre las partes favorece un
correcto desarrollo del crédito, ya que los prestamistas directos “se comportan como

“relationship lenders”, incluso mas que los bancos” (Jang, 2025).

c) Flexibilidad y renegociacion de términos:

Al contrario que los bancos o los mercados publicos de deuda, los fondos “no tienen que
emitir productos estandarizados [...] ni requieren evaluaciones de calificacion crediticia”
(Ellias y de Fontanay, 2024), influenciadas por métricas de flujos de caja rigidas (Begley,
2015). Todo ello les permite una flexibilidad mayor para poder ofrecer financiacion a
compaiiias con un historial financiero menos establecido, compafiias medianas con flujos

de caja bajos o incluso negativos y menos colaterales, pero altas perspectivas de
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crecimiento (Davydiuk et al, 2024), accediendo a un mercado no ocupado por la

financiacion tradicional.

Adicionalmente, esta flexibilidad unida a la relacion entre prestamista y prestatario les
permite renegociar términos con mayor facilidad en situaciones de estrés financiero,
beneficiando a ambas partes. Como sostiene Gunter et al., los gestores de crédito privado
estan mas dispuestos a negociar con los prestatarios en caso de problemas, mientras que,
en la deuda sindicada, la fragmentacion y dispersion de los inversores dificulta una

negociacion similar (2021).

d) Unidad, madurez y acceso:

El crédito privado es un instrumento de reduccion del racionamiento del crédito, en
particular en mercados y para companias con dificultad para acceder a préstamos

tradicionales (Kraemer-Eis et al., 2014).

Segtin Ellias y de Fontanay (2024), los fondos de crédito “son capaces normalmente de
originar toda la deuda de una compaiiia por si mismos, en lugar de participar en la deuda
de la compaiiia junto con otros muchos prestamistas”. Esto transforma radicalmente la
estructura de capital de la compaiiia, sustituyendo una compleja red de créditos,
financiados cada uno por inversores pasivos (que pueden entrar en conflicto), a un inico

préstamo de un tnico prestamista (Ellias y de Fontanay, 2024).

Asimismo, las PYMEs pueden conseguir financiacion con madurez mas larga
(normalmente de entre 3 y 6 afios (Norton, 2020 y Loumioti, 2019) que a la que les es
posible acceder via la banca tradicional (Kraemer-Eis et al., 2014), favoreciendo a la
unidad, simplificacion, seguridad y menor volatilidad (BIS, 2021) de su estructura de

deuda.

Adicionalmente, hay literatura que sostiene que, cuando ademas de participar en la deuda
participan también en el equity como “dual holders” las compafiias tienen mas facilidad
para conseguir financiacion adicional de otros prestatarios y en mejores términos (16-40
puntos basicos menos de interés, ceteris paribus) resultando en un menor coste de capital

total, a pesar de que el coste de la deuda privada sea mas elevado (Davydiuk et al., 2024).
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e) Certeza en la financiacion:

Mientras que en los procesos sindicados los bancos de inversion ofrecen términos
provisionales al prestatario que pueden variar tras el largo proceso de consulta con los
inversores (Godlewski, 2008), los “deudores eligen los mercados privados para

asegurarse que la financiacion llegard en un momento y a un precio cierto” (KKR, 2024).

Especialmente para grandes compafiias y procesos que implican, por ejemplo, la puja por
una empresa en una subasta competitiva, se ha vuelto menos atractiva la suscripcion y
distribucion de los bancos, con un coste desconocido hasta que se completa el proceso.
Segun KKR, “hace tres afios, habia poco margen para sorpresas, pero después de un
periodo de volatilidad e incertidumbre, incluyendo fluctuaciones en los tipos de interés,
hay una mayor probabilidad de sorprenderse con el coste una vez terminado el proceso”

(2024).

f) Confidencialidad:

Por ultimo, resulta cada vez mds atractivo para las compaiiias, en particular las grandes,
la confidencialidad que aporta la privatizacion de la deuda. Mientras que en un proceso
publico el banco de inversion debe compartir la informacion financiera del prestamista
con un elevado numero de inversores potenciales (Godlewski, 2008), los prestatarios de
crédito privado solo comparten su informacion con el gestor (Ellias y de Fontanay, 2024).
Sin acceso del mercado a la valoracion de los créditos y sin necesidad de ratings, las
compaiiias no estan expuestas a evaluaciones de su salud crediticia por el publico, lo que

es especialmente beneficioso para compaiiias grandes (Ellias y de Fontanay, 2024).

En conclusion, la evolucion de la deuda privada no solo se limita a compafias que no
habrian podido acceder a financiacion bancaria, sino que, a pesar de ser aproximadamente
1,89 puntos porcentuales mas cara que, por ejemplo, la deuda sindicada publica (Jang,
2025), esta atrayendo exponencialmente a prestatarios mas grandes, incrementando su
mercado potencial significativamente. Se han identificado sus caracteristicas de rapidez,

customizacion y relacion prestamista-prestatario, flexibilidad y renegociacion de
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términos, unidad, madurez y acceso, certeza en la financiacion y confidencialidad como

las mas diferenciales a la hora de atraer a estos nuevos prestatarios.

Estas ventajas hacen que no solo sea sustitutiva de financiacion tradicional, de deuda
bancaria, sindicada o de mercados publicos, sino que también se esté suscribiendo para
incrementar y diversificar el apalancamiento tanto de medianas como de grandes
empresas (Ellias y de Fontanay, 2024 y BIS, 2021). Esto implica que, el tamafio del
mercado potencial para el crédito privado podria ser superior a los 30 billones de ddlares

solo en los Estados Unidos (McKinsey 2, 2024).

3.1.2. Ventajas para los inversores finales

Los inversores institucionales principalmente, como se ha desarrollado anteriormente,
estan invirtiendo en deuda privada para obtener las rentabilidades de activos iliquidos,
gozar de proteccion y prioridad en caso de impagos o concurso a través de garantias mas
alld de las habituales en la deuda sindicada y protegerse de la competencia entre
acreedores caracteristica de los mercados publicos o cuasi-publicos de deuda (Ellias y de

Fontanay, 2024). Las principales ventajas para los inversores son las siguientes:

a) Retornos atractivos ajustados al riesgo y diversificacion:

Desde los fondos diversificados, los inversores institucionales tienen la posibilidad de
repartir riesgo participando en proyectos de inversion a gran escala, basandose en
instrumentos o procesos estandarizados con limitado dafio reputacional (Kraemer-Eis et
al., 2014). En un contexto de margenes y tipos de interés bajos en los mercados de deuda,
la deuda privada puede presentar una inversion atractiva desde el punto de vista relativo

(Kraemer-Eis, et al., 2014).

Los inversores en mercados privados de deuda tienen mayores retornos que los de deuda
cuasi-publica debido, entre otros factores, a la prima de iliquidez (que implica de forma
anualizada entre 1,5 y 3 puntos porcentuales adicionales de retorno sobre préstamos
sindicados cotizados comparables (Ellias y de Fontanay, 2024)), asi como a la
compensacion por los demds servicios que se provén a los prestatarios, vistos

anteriormente. Esta iliquidez implica beneficios adicionales para el inversor institucional,
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caracterizado por buscar inversiones a largo plazo, ya que los fondos mantienen la deuda
hasta la madurez y no se someten a valoraciones publicas periddicas de su crédito, al
contrario que en los mercados publicos, percibiéndose como menos volatiles (Ellias y de

Fontanay, 2024).

La literatura difiere, pero se estima que los préstamos tienen un interés de hasta 140
puntos basicos adicionales a los préstamos institucionales bancarios (Loumioti, 2019). Se
estima también que los fondos de crédito privado tienen una TIR de 9,19% neta de

comisiones, implicando un retorno de 1,3x el capital invertido (Béni y Manigart, 2022).

b) Garantias mas fuertes:

En contraste con las deudas ampliamente sindicadas, la deuda privada ofrece clausulas
que incluyen garantias mejoradas y proporcionan a los prestamistas proteccion frente
impagos (por ejemplo, limites de apalancamiento y ratios de cobertura de interés,
restricciones de gasto de capital y distribuciones de dividendos, restricciones de deuda
adicional y limites en ventas de activos) (FMI, 2024). Esta cuestion se vio en mas detalle

al tratar las caracteristicas de la deuda, por lo que no se hara mayor desarrollo.

c) Proteccion ante otros acreedores:

Por ultimo, se evitan los posibles conflictos derivados de diferencias en los intereses de
los prestamistas, caracteristicos de la deuda sindicada, en la cual actuaciones de los

inversores mayoritarios pueden perjudicar a los minoritarios (Ellias y de Fontanay, 2024).

En conclusion, los retornos atractivos ajustados al riesgo y la diversificacion, las garantias
mas fuertes y la proteccion ante otros acreedores continua atrayendo a inversores, tanto
institucionales como family offices, con una creciente apertura al inversor refail
(McKinsey 2, 2024) a través de vehiculos como las BDCs en Estados Unidos o los

ELTIFs en Europa, favoreciendo al crecimiento de la deuda privada.

3.1.3. Ventajas para los gestores de activos
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Los gestores de activos se han interesado por esponsorizar deuda privada gracias a la
oportunidad de ganar compensaciones elevadas, la menor regulacion del sector y, en
algunos casos, la capacidad de aprovechar su tamafio con la creacion de grandes fondos
(Ellias y de Fontanay, 2024). Se han identificado las siguientes ventajas como las mas

relevantes para los gestores:

a) Estructuras de comisiones atractivas:

Los gestores de deuda siguen el modelo de compensacion del private equity, obteniendo
ingresos a través de la negociacion de intereses de la deuda y las comisiones de sus
inversores. En primer lugar, por encima de un retorno de entre 7% y 8%, ganan entre un
15% y 20% de “carried interest” o “carry”, es decir, de los beneficios de la inversion por

encima de ese umbral (Ellias y de Fontanay, 2024).

La prima soportada por los prestatarios por la flexibilidad, rapidez y demas beneficios
mencionados anteriormente, llega a los gestores a través de este carry. Asimismo,
disfrutan de las comisiones que, de otra manera, habrian sido propias de los bancos, como
las comisiones por originacion (1-5% del crédito), comisiones por pagos anticipados o

comision de cancelacion anticipada (Haque, 2023).

En total, de 2012 a 2022, las inversiones en crédito privado generaron de una rentabilidad
de un 3% a un 6% superior que las de los mercados ampliamente sindicados (Goldman
Sachs Asset Mgmt., 2022). Ademas, a través de apalancamiento a nivel fondo, los

gestores potencian esta rentabilidad (Ares 2024 y Ellias y de Fontanay, 2024, entre otros).

Adicionalmente, cobran comisiones de gestion anuales de 1% o 2% del capital

comprometido por los inversores.

b) Mayor flexibilidad:

Los gestores pueden invertir y utilizar su capital con significativamente mas flexibilidad

que los bancos comerciales dada su menor regulacion y restricciones de capital (Ares,

2020).
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La regulacién bancaria ha impulsado desde finales de los 2000 buscar menor riesgo por
parte de las instituciones bancarias (Kraemer-Eis et al., 2014). Sin agencias de rating o
intermediarios involucrados, los gestores pueden aprovechar oportunidades de crédito
basandose en el crecimiento potencial a futuro, a pesar de que tengan bajas puntuaciones
en cuanto a los criterios de valoracion tradicionales (Goldman Sachs Exchanges, 2022).
De esta manera, dan acceso a financiacién a empresas jovenes e innovadoras, apoyando
crecimiento econdmico a largo plazo y aportandoles valor adicional con su asesoramiento
y contactos en la industria (BIS, 2021), mientras se benefician de los mayores retornos

que acompanan el mayor riesgo.

Es relevante también que gozan de una normativa mas laxa de compliance que los bancos,
que se traduce en menor coste para los gestores. Se estima que los bancos gastan 10.000
ddlares por empleado para cumplir con la normativa y que el gasto total se ha
incrementado un 60% desde los niveles pre-crisis financiera (Forbes, 2022). El ahorro de
estos costes es también un incentivo para los gestores y una ventaja respecto a sus

competidores.

c) Posibilidad de ser dual holders:

Hay un elevado numero de prestadores privados que participan también en el capital de
la compaifiia a través del equity (Davydiuk et al., 2024), lo que no es de extrafiar ya que,

como ya se ha indicado, muchos de sus gestores vienen de ese sector.

La posibilidad de ser “dual holders”, da lugar un mayor acceso a la informacién y a la
gestion de la compaifiia, asi como la posibilidad de prestar servicios adicionales de
monitorizacion y generar retornos por ellos. Ademas, también reduce el riesgo asociado
al crédito (por el “colchon” adicional que supone el equity), por tanto, su coste y el coste
de capital global de la empresa, lo que da lugar a posibilidades adicionales de financiacion

(Davydiuk et al., 2024).

d) Beneficiarse de mayor tamaio:

Al contrario que en otras estrategias de inversion, no existe el mismo riesgo de tamafio.

Los gestores, a mayor capital levantado ganan la habilidad de prestar mayores créditos y
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asumir mas riesgo. Esto se debe a que el producto de inversion (un préstamo sénior
garantizado, por ejemplo) es conocido para las empresas y hay una elevada demanda de

este tipo de capital (Limbach, 2023).

Por todo ello, los gestores, y en especial aquellos ya establecidos en el mercado del private
equity, entre los que destacan KKR, Apollo, Carlyle, Ares o Blackstone entre otros, se
estan adentrando en el mundo de la deuda privada y se prevé que contintien haciéndolo

en el futuro (BIS, 2021).

e) Acceso a la informacion:

Prestar implica acceder a informacion de los prestatarios y existen evidencias de que el
volumen de direct lending de un sector esta relacionado con un incremento posterior en
el portfolio de equity de los inversores en las industrias del prestatario, sugiriendo que los
gestores utilizan la informacion privada obtenida en la deuda para la asignacion de sus

inversiones de equity (Loumioti, 2019).

En conclusion, las estructuras de comisiones atractivas, la mayor flexibilidad, la
posibilidad de ser dual holders y de beneficiarse de mayor tamafio y el acceso a la
informacion que presentan los fondos de crédito, presentan ventajas significativas para
los gestores con respecto a otro tipo de activos. Estas caracteristicas explican por qué cada

dia mas gestores estan adentrandose en el crédito.

3.2. Posibles riesgos de los Fondos de Crédito

A pesar de suponer numerosas ventajas para las partes involucradas, las caracteristicas
propias de estos instrumentos financieros también conllevan ciertos riesgos, tanto para el
sistema como para sus actores. Las cuestiones que se evaluan a continuacion derivan
principalmente del riesgo inherente a estos productos o a la privatizacion del sector
financiero a gran escala y de la falta de regulacién de estos instrumentos que, aunque
presenta un incentivo, puede suponer consecuencias negativas en el largo plazo y

desincentivar su crecimiento.
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3.2.1. Opacidad de la informacién

Se observa una tendencia reciente por parte de las compafias de elegir mantenerse
privadas o diferir sus salidas a bolsa (Ewens y Farre-Mesa, 2020 y BIS, 2021). Esto es
posible por la creciente facilidad y la reduccioén del coste de levantar capital en los

mercados privados (Ellias y de Fontanay, 2024).

Esta tendencia ya ha reducido la informacion publica disponible de las empresas, ya que
las compaiiias privadas se caracterizan, entre otras cuestiones, por no tener el deber de
compartir cierta informacién con el publico (de Fontanay y Rautenberg, 2021). Sin
embargo, una expansion a gran escala de la deuda privada, especialmente para grandes
compafiias, presenta la posibilidad de un sistema en el que se generalice que tanto el
capital como la deuda se privaticen, reduciendo el conocimiento sobre los resultados
financieros, riesgos regulatorios o legales, el futuro o las politicas de gobernanza de un

importante sector del mercado.

Una de las consecuencias de la opacidad que resultaria de la privatizacion de toda la
estructura de capital seria la dificultad para realizar valoraciones corporativas precisas
(FMLI, 2024). Asimismo, puede implicar un incremento en el fraude, por estar sometidas

a menor control y vigilancia (FMI, 2024).

Como explican Ellias y de Fontanay (2024) “las empresas mas grandes, que de otro modo
habrian accedido a los mercados de deuda publicos o cuasi publicos y habrian compartido
las infornaciones requeridas por ley o contrato a los inversores, compartirdn la
informacion mucho menos ampliamente y, a menudo, ésta eludira la supervision tanto de

los reguladores bancarios como de los de valores”.

Esto, como veiamos, puede fomentar la actividad dada la mayor flexibilidad, sin embargo,
a gran escala y a largo plazo se incrementa el riesgo de una mala asignacion de capital y
de iliquidez. Como sostienen Ellias y de Fontanay: “En el antiguo equilibrio, la deuda de
las grandes empresas se negociaba activamente en los mercados de préstamos y bonos,
proporcionando sefiales tempranas de cudndo las empresas tenian problemas y ofreciendo
a los inversores y reguladores visibilidad sobre empresas o industrias en dificultades.

Ahora, muchas empresas e incluso industrias enteras buscaran capital en fondos de crédito
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privados. Como resultado, solo ciertos gestores de activos disfrutaran de un alto nivel de
visibilidad sobre la economia, que anteriormente estaba mas ampliamente compartido, lo

que hard que la valoracion objetiva por parte de externos sea considerablemente mas

dificil” (2024).

3.2.2. Consecuencias en procesos de insolvencia

Seglin algunos autores, el crédito privado puede tener un importante impacto en los
procesos de insolvencia y restructuracion de la deuda corporativa, pero sus consecuencias

seran inciertas hasta que el mercado experimente un choque (Ellias y de Fontanay, 2024).

Loumioti sostiene que los direct lenders suelen prestar a compafiias opacas con pocas
alternativas de financiacion (2019). Ellias y de Fontanay muestran en su estudio de 2024,
que aproximadamente el 10% de los préstamos de BDCs se mantenian a un valor
razonable (para fines contables) equivalente al 70% o menos de su valor nominal, lo que
sugiere que los prestatarios estaban en una situacion financiera dificil, estando mas

expuestos a procesos de insolvencia.

La primera hipoétesis seria que el mayor riesgo asumido en estas inversiones, la regulacion
mas laxa y la opacidad y dificultad de valoraciones derivada de la misma discutidos
anteriormente, sumados a un incremento de la deuda corporativa (ya que, como se ha
indicado, la deuda privada no solo sustituye deuda tradicional, sino que la amplia para
nuevos y antiguos prestatarios), favorecerian a mas episodios de estrés financiero e

insolvencia.

Asimismo, al estar menos expuestos a control y fiscalizacion y menos regulados, pueden
implementar practicas mas agresivas en las negociaciones previas a la insolvencia o
concurso que los bancos tienen prohibidas o muy limitadas, como por ejemplo entrar en
el equity (Davydiuk et al., 2024), eludiendo los procesos de restructuracion
preconcursales tradicionales sin las consiguientes garantias para el resto de acreedores

(Ellias y de Fontanay, 2024).

Sin embargo, hay literatura que sostiene que los beneficios en cuanto a flexibilidad,

renegociacion y monitorizacion, asi como la participacion del private equity, favorecen a
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la resolucion de situaciones de potencial insolvencia. Los gestores de crédito sostienen
que disponen de mas recursos para lidiar con deudas problematicas que los bancos o los
mercados, derivando en menos impagos, reestructuraciones mas simples y un menor coste

ante dificultades financieras (FMI, 2024 y Jang, 2025, entre otros).

La practica avala esta hipotesis, ya que, segun los datos del Fondo Monetario
Internacional (2024), a pesar de presentar mayor riesgo, las pérdidas historicas no han
excedido aquellas de bonos high yield o deudas apalancadas (Figura 9). Las tasas de
morosidad generales de la deuda privada tienden a ser altas, pero incluyen
incumplimientos de garantias, que suelen derivar en una renegociacion de los términos

mas que en un impago real (FMI, 2024).
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Figura 9: Pérdida anual media de créditos (%) de elaboracion propia seglin los datos de

FMI, 2024.

Las compaiiias esponsorizadas por private equity que, como se ha indicado son
prestatarios comunes de deuda privada (tanto a través de gestores independientes como
con un Unico dual holder) han demostrado ratios de impagos significativamente mas bajos
en tiempos de estrés comparadas con firmas no esponsorizadas (Figura 10). En
situaciones de dificultad pueden inyectar capital adicional para preservar el valor a largo
plazo de sus inversiones. Por ultimo, las garantias y el hecho de que la mayoria estén

aseguradas, mitigan las pérdidas.
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Figura 10: Ratios de impago de deuda anuales (%) de elaboracion propia segun los datos

del FMI, 2024.

3.2.3. Conflictos de interés y concentracion

El crecimiento de la deuda privada y su consiguiente papel protagonista en el sistema
financiero puede dar lugar a un mayor impacto de posibles conflictos de interés en el
sistema en su conjunto y en sus integrantes. Kraemer-Eis et al. (2014) sostienen que habra
que prestar atencion en particular a las estructuras de incentivos de las diferentes partes
involucradas y la alineacion de intereses entre el originador, los inversores y el gestor

(CEF, 2013).

Estas estructuras de incentivos y el comportamiento del prestamista tienen que
considerarse, particularmente, en la financiacion para compafiias con mayor dificultad
para acceder a los préstamos tradicionales bancarios (Kraemer-Eis et al., 2014). A pesar
de esa dificultad, la dependencia en la financiacion bancaria de prestatarios pequefios y
medianos es alta en Europa, y la expansion de la deuda privada a este espacio puede
trasladar la dependencia de instituciones bancarias reguladas a gestores e inversores, que

recordamos, no cuentan con las mismas garantias o supervision.

Asimismo, la estructura de compensacion expuesta anteriormente incentiva a los gestores

a generar retornos altos, ya que se benefician directamente de parte del retorno de la
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inversion sobrepasado cierto umbral a través del carry, llevandoles a asumir mas riesgo

(Fleischer, 2008).

En segundo lugar, la concentracion de todo el capital de las empresas en fondos privados,
tanto de equity como de crédito, con esencialmente los mismos ciclos de vida, la misma
iliquidez, los mismos inversores finales, e idénticos incentivos y sistemas de
compensacion, implica que shocks a la economia pueden tener impactos mas severos y
correlacionados dada la iliquidez y falta de diversificacion de los instrumentos

propietarios mayoritarios de las compafiias (Ellias y de Fontanay, 2024).

Adicionalmente, se ha expuesto que el capital tiende a concentrarse en los gestores de
mayor tamafio, por lo que a los riesgos anteriores se suman los derivados de la
concentracion y acumulacion de la toma de decisiones, de informacion sobre las
compaiiias y de recursos en unos pocos, pudiendo derivar en practicas anticompetitivas

(Ellias y de Fontanay, 2024).

4.3.3. Competitividad y saturacion

Con la expansion de estos activos la disponibilidad de oportunidades de deuda se reducira,
danto lugar a una potencial bajada de los estandares de crédito, con sus consiguientes
riesgos (Loumioti, 2019). Esta hipotesis es consistente con el histérico de bajo
rendimiento de los créditos emitidos durante la burbuja crediticia de 2008 (Benmelech,

Dlugosz, y Ivashina, 2012).

En conclusion, una extension a gran escala de la privatizacion de la deuda puede presentar
riesgos en relacion con la opacidad de la informacion, con los conflictos de interés y la
competitividad, asi como con la saturacion del mercado. Como se expone en el Capitulo
4, estos riesgos pueden derivar en cambios regulatorios que impactarian la evolucion del
crédito privado. Sin embargo, en cuanto a procesos de insolvencia, parece que la deuda
privada puede ser mas resiliente y presentar menos riesgos para el sistema en momentos

de inseguridad.

Ya expuestas las caracteristicas internas del producto que han favorecido el crecimiento

de la deuda privada en Europa y aquellas que lo podrian frenar, en el siguiente capitulo
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se valoran los factores externos que han tenido un impacto importante en la evolucion de

este activo y pueden determinar su futuro.
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4. FACTORES EXTRINSECOS DE LA EVOLUCION DE LA DEUDA
PRIVADA: PRINCIPALES CONDICIONANTES EXTERNOS DEL
MERCADO DEL CREDITO PRIVADO

Gran parte de la literatura sostiene que la causa principal del incremento de la deuda
privada ha sido una regulacion mas estricta de las instituciones bancarias. Esta
financiaciéon se expandid de manera dramatica a finales de los 2000 tras la crisis
financiera, cuando reguladores en Estados Unidos y Europa ajustaron rigurosamente la
normativa a través del Dodd-Frank y Basilea III, entre otras iniciativas, que contintian

hoy limitando la habilidad de los bancos comerciales de prestar dinero (Ares, 2020).

Sin embargo, no hay unanimidad sobre el alcance o la exclusividad de la regulacion
bancaria como Unica causa del incremento de este tipo de deuda (Ellias y de Fontanay,
2024), cuyos beneficios y desventajas pueden acentuarse por diferentes factores del
sistema financiero y econémico global. Cambios en los tipos de interés, un incremento de
la actividad de private equity 0 M&A o una posible regulacion de estos fondos pueden

impactar en su desempefio.

Asimismo, el alcance y sentido del impacto de los bancos merece un andlisis mas
profundo. A continuacion, se evaluan los factores externos que pueden afectar a la
evolucion de la deuda privada en el futuro, tanto del alcance de su impacto como del

sentido del mismo.

4.1. La Situacion de las Instituciones Bancarias

Para analizar el impacto de la situacion de las instituciones bancarias, se evaliian los
efectos de la regulacion bancaria, la variacion en la disponibilidad del capital y el

incremento de la consolidacion bancaria en la deuda privada.

4.1.1. Impacto de la regulacion bancaria

La literatura coincide en que el comienzo del cambio hacia los mercados privados de la
pasada década se explica por el incremento de la regulacion y la huida del riesgo por parte
de los bancos tras la crisis financiera de 2008 (BIS, 2021, Cherenko et al., 2022 y Ellias

y de Fontanay, 2024), que dej6 un hueco en la financiacidon corporativa cubierto por los
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prestamistas privados de crédito. Esta tendencia regulatoria no ha cambiado sino que se
mantiene con la misma intensidad, previéndose un aumento de las restricciones
regulatorias a los préstamos bancarios con la propuesta de Basilea III “endgame” en

Europa (Srinivasan y Huther, 2023).

La asunciéon de menor riesgo por parte de los bancos asi como mayores condiciones de
capitalizacion dejan una demanda de financiacién corporativa desocupada para los
prestamistas privados de capital. Empresas con mas riesgo o créditos de demasiado
tamano seguiran siendo mads interesantes para los fondos de crédito que para las
instituciones bancarias, continuando a futuro el crecimiento experimentando hasta la

actualidad.

Sin embargo, un incremento de la regulacion bancaria no solo favorece a la deuda privada
por dejar un espacio a ocupar, sino que los instrumentos de deuda privada pueden ser una
via de participacion indirecta de las instituciones bancarias en la financiacion corporativa,

favoreciendo a ambos actores.

Asi, autores como Cherenko Ialenti y Scharfstein, (2025) sostienen que es mas
beneficioso para los grandes bancos con bajos costes de financiacién hacer préstamos
relativamente seguros con menos restricciones de capital que hacer prestamos de alto
coste y volatilidad que requieran mas capital y supongan un mayor riesgo en su balance.
En esencia, es mas rentable para los bancos prestar a los fondos que directamente a las

compafiias subyacentes de los mismos (Cherenko et al., 2025).

Esto se explica porque los préstamos bancarios a fondos de crédito privado (en concreto
a los SPVs que establecen los mismos), son considerados por la normativa activos de
menor riesgo que los préstamos directos a las compafiias de middle-market, requiriendo
menos capital y suponiendo un menor riesgo en balance para el banco (Cherenko et al.,
2025). Esta teoria es apoyada por otros autores, como Davydiuk et al., (2024,), Ellias y
de Fontanay, (2024), Acharya, Cetorelli, and Tuckman (2024), Hanson, Ivashina,
Nicolae, Stein, Sunderam y Tarullo, (2024) y Buchak et al. (2024).

Asimismo, aunque no podemos observar los gastos operativos en los que un banco

incurriria para originar, valorar, gestionar y financiar préstamos middle-market en su
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balance, “es razonable pensar que estos son mas altos que si el banco operara el negocio
de préstamos para el mercado de empresas de tamafio medio. Estos costes adicionales
estan relacionados con el nivel extra de cuidado que debe tomarse cuando— la cartera de
préstamos y las operaciones bancarias en general— estdn sujetas a supervision y
regulacion” (Cherenko et al., 2025). Por tanto, prestar a los fondos antes que a las
compaiiias no solo interesa a los bancos en términos de exigencias capital, sino que reduce

costes adicionales relacionados con el crédito.

El beneficio de mayor regulacion bancaria es claro para los fondos, ya que no s6lo ocupan
el espacio de la demanda de financiacion corporativa dejado por los bancos, sino que los
gestores de fondos de crédito ven incrementada la rentabilidad para sus propios inversores

a través del aumento de la deuda bancaria a nivel fondo (Haque, 2023).

Asi, desde la crisis financiera y el incremento de la regulacion, los bancos han financiado
exponencialmente a los direct lenders en sus actividades y existen evidencias estadisticas
de que un aumento en la regulacion bancaria que implique mayores restricciones de

capital tiene un impacto positivo significativo en el direct lending (Loumotini, 2019).

Adicionalmente, a través de la co-inversion, los bancos y fondos pueden colaborar en
estructuras en las que los bancos originan el crédito y los fondos provén el capital,
manteniendo los bancos las relaciones con las compaiiias y gestionandolo, a la vez que
transfieren y comparten riesgo, amplian y diversifican su negocio de crédito y tienen una
estructura de capital mas adecuada (Kraemer-Eis et al., 2014). Por todo ello McKinsey
considera que nos encontramos en un punto de inflexion para la estrategia de los bancos,
que deben adaptar sus negocios a la cooperacion y competencia con los actores del

mercado de la deuda privada (McKinsey 2, 2024).

4.1.2. Variacion de la disponibilidad de crédito

Como parece obvio, menor oferta bancaria se traslada en mas financiacion alternativa
(Leary 2009, Altavilla, Pari¢s y Nicoletti 2019, Dwenger, Fossen y Simmler, 2020). Sin
embargo, como hemos argumentado, la financiacion bancaria en las condiciones actuales

es interesante para la actividad de los fondos de crédito y la puede favorecer.
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En principio, hay una asociacion negativa entre la financiacion bancaria a inversores
institucionales y la actividad de direct lending, sin embargo, algunos autores encuentran
que esta relacion se invierte después de una crisis financiera (Loumotini, 2019). Esto
sugiere que, mientras que la financiacion bancaria para pequefios prestatarios disminuye
después de una crisis (Ares Market Insights, 2018), los bancos aumentan sus préstamos a
prestamistas institucionales en momentos de alta actividad de direct lending (Loumotini.

2019).

Boni y Manigart (2022), realizan un estudio del impacto en el desempefio de los activos
de deuda privada de la disponibilidad de crédito y las condiciones de mercado ex ante, es

decir, en el momento de lanzar el fondo, y ex post, cuando éste ya esta en funcionamiento.

Sostienen que los fondos que superan en desempefio a los bonos de ‘investment
grade’ (grado de inversion en espafol) o ‘high yield’ (grado especulativo) son lanzados,
de media, cuando la iliquidez de financiacion (entendida como reticencia de los bancos
de prestar a compaiiias medida por el nivel del TED Spread'®), es menor. Asimismo, un
contexto de diferenciales de crédito mas altos (reflejando la compensacion por mas riesgo
de crédito o impago) y mayor volatilidad en los mercados de capital estd positivamente
relacionado con un incremento en los multiplos y retornos superiores a los de los bonos

(Boni y Manigart 2022).

Esto implica que las condiciones ex ante de lanzamiento de un fondo afectan el
desempefio de las inversiones en deuda, favoreciéndoles un mercado con mas

disponibilidad de financiacion bancaria y un contexto de mas riesgo.

Adicionalmente, han observado que algunas condiciones posteriores al lanzamiento
también impactan su desempeiio. Una contraccion del diferencial TED por mejoras en la
iliquidez y contracciones en los diferenciales de crédito favorecen al desempefio de los

fondos de crédito ya lanzados.

18 TED Spread (Treasury EuroDollar Spread): la diferencia entre el tipo interbancario de oferta de Londres
(LIBOR) a tres meses y los bonos de deuda del tesoro de Estados Unidos. Es un indicador de que a mayor
TED Spread, menor liquidez y mas riesgo de crédito.
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Esto es interesante ya que puede parecer incoherente que una mayor oferta de financiacion
favorezca a los fondos lanzados. Sin embargo, Boni y Manigart sostienen que un aumento
en la voluntad de prestar a compaiias por parte de los bancos favorece la renegociacion
de créditos y aumenta la demanda de los prestatarios de mejores términos de financiacion.
Una terminaciéon adelantada de los préstamos implicaria comisiones de salida no

esperadas, suponiendo ingresos adicionales para los gestores.

Asimismo, dado el largo plazo del horizonte de inversion, los fondos pueden hacer
reasignaciones de capital durante el periodo de inversion, multiplicando las comisiones

de originacion y potencialmente el desempeiio de los activos.

En cuanto a los diferenciales de crédito, reflejan la compensacion por mas riesgo de
crédito o impago. Aumentan cuando los inversores se vuelven mas aversos al riesgo y
esperan retornos mas altos, afectando negativamente al precio de los bonos (Tang y Yan,

2010).

Mayores diferenciales de crédito al momento de lanzar el fondo, es decir, mayor
percepcion de riesgo y retornos mads altos, favorecen su desempefio. Sin embargo, una
mejora de estas condiciones, es decir, menores retornos en la deuda y menor percepcion
de riesgo empeoran el desempeno de los fondos de crédito con respecto a bonos (Boni y

Manigart 2022).

Estos resultados ilustran que, tanto un contexto de incremento en el crédito bancario como
una contraccion posterior al lanzamiento puede favorecer a los fondos de crédito, ya sea
por ocupar el espacio dejado por los bancos (contracciéon) como por renegociar las

condiciones y reinvertir su capital (incremento).

4.1.3. Incremento de la consolidacion bancaria

Por ultimo, es oportuno mencionar que existe una relacion positiva entre la consolidacion
de bancos en el territorio de un prestatario (la actividad de M&A de bancos) y la actividad

de direct lending en dicha region.
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Esto es consistente con el argumento de que la consolidacion en la industria bancaria a
menudo deja un hueco en la oferta para ciertos prestatarios sostenido, por ejemplo, por
Berger, Demsetz y Strahan (1999). El estudio de Loumioti determina que un aumento en
la actividad local de M&A de los bancos en una desviacion estandar incrementa los
préstamos directos en aproximadamente un 2,2% (2019), estableciendo una asociacion
positiva entre los préstamos directos y la consolidacion de la industria bancaria regional.
Por ello, los prestamistas directos parecen estar mas activos cuando hay una oferta de

crédito bancario local mas ajustada tras la actividad de M&A (Loumioti, 2019).

El pasado afio hemos observado una tendencia de fusiones bancarias en Europa, con la
OPA de BBVA a Sabadell en Espaia o la de Unicredit a Banco BPM en Italia. En Reino
Unido, Nationwide alcanzé un acuerdo con Virgin Money en marzo de 2024 y Coventry

Building Society adquirié The Co-operative Bank en mayo (Zuniga, 2024).

Una mayor consolidacion del sector bancario europeo puede favorecer adicionalmente al

sector de deuda privada.

4.1.4. Impacto global de la situacion de las instituciones bancarias

En conclusion, parece que la situacion de las instituciones bancarias en Europa puede
continuar favoreciendo al crecimiento del crédito privado, tanto por la regulacién como

por la disponibilidad de crédito y la consolidacion del sector bancario.

Las previsiones a futuro son que la regulacion bancaria en cuanto a restricciones de capital
se mantenga o incremente, perpetuando la tendencia de huida de riesgo que hemos visto
durante los ltimos 15 afios. Sin embargo, los bancos no han desaparecido de la estructura
crédito corporativo, participando de forma indirecta a través de los préstamos a fondos de

crédito.

Esta estructura puede ofrecer a los bancos un perfil de riesgo mas atractivo que el de los
préstamos directos, ya que pueden asumir menos riesgo en su portfolio y garantizar el
préstamo contra un conjunto de activos en lugar de los activos de una sola empresa.

Ademas, los préstamos a fondos de crédito privado ofrecen costes administrativos
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relativamente bajos para los bancos que buscan diversificar su exposicion crediticia

(Ellias y de Fontanay, 2024).

Estos factores externos afectan a las caracteristicas intrinsecas de los fondos analizadas
en el Capitulo 3. Para los prestatarios de crédito privado, un aumento de la regulacion
bancaria incrementa las trabas y costes de la financiacion tradicional, haciendo mas
atractivas las caracteristicas de rapidez, flexibilidad, renegociacion, unidad, madurez y

acceso de los fondos de crédito.

Para los inversores finales, impulsa el valor de los retornos y diversificacion favoreciendo
el acceso de financiacion a nivel inversor. Para los gestores, la colaboracion con los
bancos a través de deuda a nivel fondo o la posibilidad de co-invertir incrementa sus
comisiones a través de mas rentabilidad, les permite beneficiarse de mayor tamafio y
facilita la posibilidad de ser dual holders. Si se mantienen estas tendencias de
privatizacion del crédito por las restricciones regulatorias a los bancos, también se hace
mas diferencial el acceso a la informacion de companias que tienen los gestores y deja de

tener el mercado.

Un aumento de la disponibilidad de crédito bancario no perjudicaria tampoco a los
fondos, ni en el momento de ser lanzados ni a posteriori, reflejando la flexibilidad de este
activo, que se puede aprovechar de los huecos dejados por menos crédito o reinvertirse
en caso de mds oferta bancaria y una renegociacion de los préstamos. Por ultimo, la

consolidacion bancaria en Europa favorece también a la industria del crédito privado.

4.2. La Regulacion de los Fondos de Crédito

El actual crecimiento de los fondos de crédito se ha dado en un contexto de poca
regulacion dada la limitada participacion de inversores retail y la iliquidez del activo
(BIS, 2021). Sin embargo, los riesgos intrinsecos de la deuda privada analizados en el
Capitulo 3 (opacidad en la informacion, consecuencias en procesos de insolvencia,
concentracion y conflictos de interés y competitividad y saturacion), pueden hacer que la

regulacion se incremente.
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A medida que estos activos toman un papel protagonista en el sistema financiero global,
una mala gestion de los mismos o una falta de regulacion puede derivar en que un shock
en la deuda privada tenga consecuencias sistémicas, conllevando riesgos similares a los
de los bancos (CEF, 2013 y Ellias y de Fontanay, 2024). Solo en Estados Unidos, se
estima que entre 5 y 6 billones de dolares en activos pueden trasladarse del sistema
bancario al sector privado (McKinsey 2, 2024). Si los fondos asumen el riesgo que antes

pertenecia a los bancos, cabe esperar que se incremente su regulacion.

En esta linea, la Unién Europea ha reformado recientemente la AIFMD II para fortalecer
los requerimientos de reporting, gestion de riesgo y gestion del riesgo de liquidez de los
fondos de crédito. Ha establecido requisitos adicionales especificos para los gestores de
fondos de originacion de créditos respecto a los grados de apalancamiento (175% para
fondos abiertos y 300% para cerrados), entre otros (FMI, 2024). La regulacion también
se esta incrementando en Estados Unidos, mercado con una importante inversion en
Europa (FMI, 2024), pero no puede preverse cOmo gestionard esta cuestion su nueva

Administracion.

La falta de regulacion ha supuesto oportunidades para los fondos de crédito hasta ahora
(Loumioti, 2019). En este apartado se valora el impacto de un cambio en la regulacion en
dos aspectos: un incremento de las exigencias de capitalizacion para aproximarlas a las

de los bancos y un aumento de los requisitos de compliance e informacion.

4.2.1. Regulacion de capitalizacion

En primer lugar, esté la hipotesis de que si se aproximan las exigencias de capital de los
fondos a las de los bancos, aquellos dejaran de ser tan rentables. Sin embargo, Cherenko,
Ialenti y Scharfstein (2025), cuestionan la relevancia de la regulacion del capital bancario
para entender el crecimiento del crédito privado con un andlisis detallado de BDCs en
Estados Unidos, fondos de inversion cerrados que prestan a firmas del middle-market
esponsorizadas por private equity, pero abiertas al sector retail (por eso hay mas
informacion). El estudio se hizo con BDCs con activos agregados de 310.000 millones
de dolares en casi 150 entidades. Argumentan que sus conclusiones pueden aplicarse a

otros fondos de deuda, por sus similares portfolios y financiacion.
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Lo que pudieron ver en este estudio es que las BDCs estan extremadamente bien
capitalizadas de acuerdo con las metodologias de requerimientos de capital aplicadas a
los bancos. Argumentan que, si los BDCs fueran bancos, el ratio mas basico de requisito
de capital bancario, basado en el llamado enfoque estandarizado, sugiere que las BDCs
tienen un capital propio de aproximadamente el 36% de los activos ponderados por riesgo,
lo que esta muy por encima de los niveles de capital que se requieren y se observan en

los bancos (Cherenko et al., 2025).

Ademas, las BDCs tienen mas capital del que se requeriria a los bancos si les aplicamos
la metodologia de las pruebas de estrés (stress test) bancarias de la Reserva Federal. Dado
sus altos ratios de capital inicial, la gran mayoria de BDCs superan ampliamente los ratios
minimos de capital bajo estrés a pesar de tener carteras con bastante riesgo, con todas las
BDCs excepto cuatro con ratios de capital bajo estrés superiores al 15% (vs un capital
bajo estrés de 9,9% del banco promedio segin la Junta de Gobernadores del Sistema de

la Reserva Federal, Cherenko et al., 2025).

En conclusion, las BDCs operan con significativamente mas capital que los bancos,
generalmente un ratio de debt-to-equity de 1-1, y un apalancamiento similar al bancario
(Block et al., 2024). Para estos autores, “el crecimiento del crédito privado no puede
explicarse como un intento de evitar requerimientos de capital onerosos de los bancos”

(Cherenko et al., 2025).

4.2.2. Regulacion de compliance e informacion

Sin embargo, la regulacién no solo concierne al capital. Varios autores mencionan la
ventaja competitiva de los fondos de capital en cuanto a los deberes de informacion,
reporting y compliance (Cherenko et al., 2025, FMI, 2024, Ellias y de Fontanay, 2024).
Una de las ventajas para los gestores de activos es la flexibilidad a la hora de originar y
gestionar un crédito, habiendo expuesto en el Capitulo 3 que los bancos soportan costes
de hasta 10.000 dolares por empleado para cumplir con la normativa de compliance, con

un incremento del 60% desde los niveles pre-crisis financiera (Forbes, 2022).

Cherenko Ialenti y Scharfstein (2025) argumentan que esta regulacion mas laxa en

términos de supervision es lo que ha podido favorecer el crecimiento del crédito privado

50



y, como se ha expuesto al comienzo, se prevé un incremento de este tipo de regulacion

en el &mbito europeo e internacional.

4.2.3. Impacto global de la regulacion de los fondos de crédito

En conclusion, mientras que un incremento en las exigencias de capitalizacion de los
fondos de crédito no tendria un impacto tan significativo en su evolucion, un incremento
en las obligaciones de reporting, informacion y compliance podria reducir su ventaja en

comparacion con otros instrumentos financieros.

Para los prestatarios, esto podria dificultar la rapidez, flexibilidad, capacidad de
customizacion y relacion entre prestamista y prestatario y reducir la confidencialidad
caracteristica de los instrumentos privados. Para los inversores, mayores costes
relacionados con estas obligaciones podrian reducir sus retornos, pero a su vez una mayor
supervision implica mayores garantias en términos de riesgo. Por ultimo, para los
gestores, un incremento de costes afectaria negativamente a sus comisiones, mas
exigencias dificultarian su flexibilidad y las ventajas de un mayor tamafio podrian ir

acompafiadas de un incremento en la supervision.

4.3. La Actividad de M&A y Private Equity

Algunos autores sostienen que el crecimiento de la deuda privada ha seguido el
crecimiento del private equity, con el cual estd estrechamente ligado (FMI, 2024). Esto
se debe principalmente a dos razones: la primera, que muchos gestores de fondos de
crédito son también gestores de private equity, habiéndose expandido a la deuda
utilizando su conocimiento sobre el capital (sostenido, entre otros, por Loumioti, 2019,

BIS, 2021, Davydiuk et al., 2024 e FMI, 2024).

En segundo lugar, porque el crédito privado es una fuente de financiacion clave para las
compaiiias esponsorizadas por private equity y sus transacciones (entre otros, Block et

al., 2024, McKinsey, 2024, e FMI, 2024).

Los sponsors de private equity mitigan el riesgo en gran medida y las caracteristicas

propias de los fondos de crédito los hacen muy interesantes para la financiacion de sus
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transacciones (como se expone en el Capitulo 3). Sin embargo, esta relacion implica que
vulnerabilidades en un sector pueden trasladarse al otro (FMI, 2024). Hacer una prevision
a futuro de la evolucion de las transacciones de M&A4 y la actividad del private equity
excede el alcance de esta investigacion, pero en este apartado se hace un andlisis del
impacto de la variacion de esta actividad en el crédito privado, tanto por un incremento

como por una disminucion.

4.3.1. Relacion del M&A y Private Equity con el volumen de deuda privada

Como se expuso en mayor detalle en el Capitulo 3 de este trabajo, el crecimiento de la
deuda privada a través de fondos de crédito ha estado impulsado por un buen periodo de
actividad de M&4 a través de los fondos de private equity. Como ya se indic6, ha pasado

de un 27% de transacciones financiadas en 2020 a un 53% en 2023 (KKR, 2024).

Los informes sectoriales indican que en 2023 el volumen de operaciones de deuda privada
cayo por segundo afio consecutivo debido a un entorno de operaciones de M&A4 menos
activo (McKinsey, 2024). A pesar de que la deuda privada aumentase su participacion en
el segmento de transacciones de compra apalancadas (LBOs) en 2023, la caida de
actividad de los fondos de deuda se debié a menor demanda de financiaciéon (McKinsey,
2024). El sector espera que una recuperacion de los volumenes de operaciones de LBOs
y M&A, que ya comenzo6 a finales de 2023, suponga nuevas oportunidades para los fondos

de crédito (JP Morgan, 2024).

Sin embargo, dado el contexto de tipos altos y menor actividad de private equity, los
gestores incrementaron su diversificacion para incluir nuevas areas, tipos de activos y
estructuras de financiacion variadas (McKinsey 2, 2024), reduciendo la influencia de este

sector.

De esta manera, en 2023, en las transacciones que no eran de compra, el volumen se
mantuvo estable afio, tras afio, indicando que “si bien el volumen de transacciones de
préstamos directos sigue estando altamente apalancado en la actividad del private equity,
no depende totalmente de las LBOs para oportunidades de implementacion” (McKinsey,
2024). Ante un escenario de ralentizacion de la actividad de M&4, el capital privado ha

sido fuente de refinanciacion (JP Morgan, 2024), asi como de extensiones de crédito antes
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del vencimiento (McKinsey, 2024). Se estima que 1,4 billones de do6lares en préstamos y
bonos venceran en los siguientes 3 afios, acelerando estd tendencia en 2024 y 2025

(McKinsey, 2024).

4.3.2. Impacto global del M&A y Private Equity en los Fondos de crédito

En conclusion, aunque la actividad de los fondos de crédito esté estrechamente
relacionada con el private equity no depende exclusivamente de éste. Un aumento de la
actividad de este sector favoreceria al crédito privado, pero ante una ralentizacion, la
actividad se enfoca en la refinanciacion y la extension de créditos existentes. La entrada
en nuevos sectores, la diversificacion de activos y de estrategias (como la deuda
mezzanine o distress que crecieron en 2023 segun lo expuesto en el Capitulo 2) ha
disminuido la dependencia de los fondos en la actividad de M&4, por lo que tanto un
incremento de esta como una ralentizacidon pueden presentar oportunidades para el sector

del crédito privado.

4.4. Tipo de Interés

El ultimo factor que ha afectado a la evolucion de los fondos de crédito han sido los tipos
de interés, ya que hay una transmision directa de la subida de tipos al coste de la deuda

dado el caracter mayoritariamente variable de sus créditos (FMI, 2024).

Sin embargo, la literatura difiere ante qué escenario de tipos favorece mas al crédito
privado. Hacer una estimacion del futuro de los tipos de interés excede el alcance de este
trabajo, pero se estudia el impacto de los tipos en el pasado para valorar qué ocurriria en

cada escenario a futuro.

Antes del periodo del Covid 19, el crecimiento de los fondos de crédito se dio en un
contexto de tipos bajos. Algunos autores sostienen que la deuda privada se beneficio de
un largo periodo de tipos bajos, que fomentd una expansion a estrategias de inversion

alternativas (Kraemer-Eis et al., 2014, BIS, 2021, ¢ FMI, 2024).

Para ellos, un incremento de tipos puede derivar en un deterioro de la calidad del crédito,

aumentando la carga del interés para los prestatarios de deuda privada (FMI, 2024). Asi,
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los pagos en especie de intereses hechos por las BDCs en el estudio del Fondo Monetario
Internacional se doblaron desde 2019 y la proporcion de compaiias con ratios de
cobertura de interés insostenibles incrementd a mas de 1/3 en empresas con caracteristicas
de tamano y apalancamiento similares a las de los prestatarios de crédito privado (FMI,

2024).

Sin embargo, otros autores han valorado positivamente la subida de tipos experimentada
tras la pandemia. McKinsey sostiene que las caracteristicas de riesgo y rentabilidad del
crédito privado lo hacen adecuado para el entorno actual, con los tipos de interés en
maximos de mas de una década (McKinsey, 2024). Esta subida hace los rendimientos del
crédito privado maés atractivos tanto en términos absolutos como relativos,
“particularmente si los tipos mas altos se mantienen y ejercen presion a la baja sobre los

rendimientos del capital” (McKinsey, 2024).

Asimismo, Small sostiene que, dado el contexto de tipos mas altos, la deuda tradicional
sola no puede garantizar una transaccion exitosa, sumado a la capacidad de los fondos de
deuda privada de crear estructuras a medida para sus inversiones, hace que muchas
transacciones de private equity se financien por deuda privada (KKR, 2024). Como se
expuso en el Capitulo 3, la fluctuacion en los tipos pone en valor la certeza en la
financiacién que garantizan los fondos de crédito con respecto a los bancos en procesos

de compra competitivos.

4.4.1. Impacto global de los tipos en los fondos de crédito

En conclusidn, ante un periodo de tipos de interés bajos, el incremento de la inversion y
el aumento de la actividad del equity, crea una demanda de deuda que, como ya se ha
discutido, est4 siendo llenada por el crédito privado dadas las restricciones y huida del

riesgo de las entidades bancarias.

Sin embargo, ante un periodo de tipos mas altos, se incrementa la volatilidad y el riesgo.
Esto deriva, como se expuso en el Capitulo 2, en una reduccion de la inversion y actividad
en los sectores privados (que han caido en los ultimos afios), pero tipos mas altos
acompafiados de mas riesgo implican un mayor diferencial para los inversores en crédito

privado, asi como menos actividad de los bancos dado el riesgo.
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Si los bancos centrales contintan bajando los tipos, habra un recorte en los margenes
(KKR, 2024), pero se favoreceran las transacciones y con ello la demanda de deuda.
Algunos autores sostienen que, mas que mirar a rentabilidades absolutas, los inversores
tienen que pensar en la deuda privada como un producto “all-weather” o “floating-rate”
que se adapta a cada escenario de tipos, con un margen de entre 650-700 puntos basicos
por encima de los tipos de referencia (después de tener en cuenta los margenes
contractuales, las fees amortizadas y la duracion tipica de los préstamos) (KKR, 2024).
Por lo que, aunque haya una variacion en los tipos, la deuda privada seguira teniendo un

papel importante como opcion de financiacion corporativa en el futuro.

4.5. Conclusiones del impacto de los factores externos

A continuacion, se resumen las conclusiones del anélisis en cuatro tablas (Tabla 1,2,3y
4) con la valoracion del impacto global que cada factor externo tendria en el crecimiento
de la deuda privada a futuro distinguiendo un efecto negativo (-), positivo (+) o neutro
(=). Se estructuran las tablas segun los epigrafes de este capitulo y se recogen en la
columna de la derecha los autores seguidos en el andlisis para obtener dichas

conclusiones.
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Tabla 1

Impacto a futuro de los factores externos en la deuda privada: La Situacion de las

Instituciones Bancarias (Epigrafe 4.1.) — Impacto de la regulacion bancaria (Epigrafe

4.1.1.), Variacion de la disponibilidad de crédito (Epigrafe 4.1.2.) e Incremento de la

consolidacion bancaria (Epigrafe 4.1.3.).

CAUSA

+ AUTORES

LA SITUACION DE LAS INSTITUCIONES BANCARIAS (Epigrafe 4.1)

Regulacion
bancaria

(Epigrafe 4.1.1.)

Kraemer-Eis et al., (2014), Loumioti (2019), BIS (2021),
Srinivasan, S. y Huther, J., (2023), McKinsey 2, (2024),
Ellias y de Fontanay, (2024), Davydiuk et al. (2024),
Acharya, Cetorelli, and Tuckman (2024), Hanson et al.
(2024), Buchak et al. (2024) y Cherenko et al., (2025).

Disminucion de

Leary (2009), Ares Market Insights (2018), Altavilla, Paries

(Epigrafe 4.1.2.)

la disponibilidad . . .

] y Nicoletti (2019), Loumotini (2019) y Dwenger, Fossen y
de crédito

Simmler (2020).

(Epigrafe 4.1.2.)
Aumento de la
disponibilidad ‘ .

) Boni y Manigart (2022).
de crédito

Incremento de la
consolidacion
bancaria

(Epigrafe 4.1.3.)

Berger et al. (1999), DeYoung et al. (2009) y Loumioti

(2019).
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Tabla 2

Impacto a futuro de los factores externos en la deuda privada: La Regulacion de los

Fondos de Crédito (Epigrafe 4.2.) — Regulacion de capitalizacion (Epigrafe 4.2.1.) y

Regulacion de compliance e informacion (Epigrafe 4.2.2.).

CAUSA

LA REGULACION DE LOS FONDOS DE CREDITO (Epigrafe 4.2.)

- = + | AUTORES

Regulacion de
capitalizacion
(Epigrafe
4.2.1)

Block et al. (2024) y Cherenko et al. (2025).

Regulacion de
compliance e
informacion
(Epigrafe
4.2.2)

Forbes (2022), FMI (2024), Ellias y de Fontanay, (2024) y
Cherenko et al. (2025).

Tabla 3

Impacto a futuro de los factores externos en la deuda privada: La Actividad de M&A y

Private Equity (Epigrafe 4.3.) — Incremento de la actividad (Epigrafe 4.3.2.) y

Disminucion de la actividad (Epigrafe 4.3.2.).

CAUSA

ACTIVIDAD M&A Y PE (Epigrafe 4.3.)

- = + | AUTORES

Incremento de
la actividad

(Epigrafe
4.3.2)

Loumioti (2019), BIS (2021), Davydiuk et al. (2024), Block et
al. (2024), McKinsey (2024) e FMI (2024).

Disminucién
de la actividad

(Epigrafe
4.3.2)

McKinsey (2024), McKinsey 2 (2024) y JP Morgan (2024).
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Tabla 4
Impacto a futuro de los factores externos en la deuda privada: Tipo de Interés (Epigrafe

4.4.) — Incremento del tipo de interés (Epigrafe 4.4.1.) y Disminucion del tipo de interés
(Epigrafe 4.4.1.).

CAUSA

- = + | AUTORES

TIPO DE INTERES

Incremento del

tipo de interés )
McKinsey (2024) y KKR (2024).

(Epigrafe
4.4.1)

Disminucion
del tipo de
interés (Kraemer-Eis et al., 2014), BIS (2021) e FMI (2024).
(Epigrafe
4.4.1)

Por tanto, se puede observar que los favores externos que favorecerian al mantenimiento
de la tendencia alcista de los fondos de crédito serian, en primer lugar, la situacion de las
instituciones bancarias, siendo los autores mas importantes Kraemer-Eis et al., (2014),
Loumioti (2019), BIS (2021), Boni y Manigart (2022), Ellias y de Fontanay, (2024),
Davydiuk et al. (2024), y Cherenko et al., (2025).

También les beneficiaria un incremento de la actividad de private equity y M&A
(sostenido principalmente por Loumioti (2019), BIS (2021), Davydiuk et al. (2024),
McKinsey (2024) e FMI (2024)) y ambos escenarios de tipos de interés (sostenido por
McKinsey (2024), KKR (2024), Kraemer-Eis et al., (2014), BIS (2021) e FMI (2024)).

No se verian significativamente afectados por la regulacion de la capitalizacion (segin
Cherenko et al., (2025)) ni por una disminucion de la actividad de M&4A y private equity
(principalmente JP Morgan, (2024) y McKinsey 2, (2024)). Sin embargo, si tendria un
impacto negativo en su desempeio a futuro una posible regulacion de las obligaciones de

compliance e informacion (Ellias y de Fontanay, (2024) y Cherenko et al. (2025)).
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A continuacion, se ha elaborado una tabla adicional con el resumen del analisis del
impacto global que cada uno de estos factores externos tendria en el mantenimiento a
futuro de las ventajas de la deuda privada discutidas en el Capitulo 3 (Tabla 5). Se valora
si cada factor externo mantendria, potenciaria o frenaria a futuro cada ventaja actual para
prestatarios, inversores finales y gestores. La gradacion del color azul en la tabla indica
que cuanto mas oscuro sea el tono, mas se potenciaré esta ventaja, con la misma leyenda

de colores que las Tablas 1, 2, 3 y 4.
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Tabla 5
Impacto a futuro de los factores externos en las ventajas de la deuda privada para

prestatarios, inversores finales y gestores.

REGULACION
BANCOS CREDITO

ACTIVIDAD | TIPO DE

PEY M&A INTERES
PRIVADO

VENTAJAS PARA LOS PRESTATARIOS

Rapidez

Customizacion y
relacion
Flexibilidad y
renegociacion

Unidad, madurez y
acceso

Certeza en la
financiacion

Confidencialidad
VENTAJAS PARA LOS INVERSORES FINALES

Retornos y
diversificacion

Garantias mas
fuertes

Proteccidn ante otros
acreedores

VENTAJAS PARA LOS GESTORES DE ACTIVOS

Estructuras de
comisiones
atractivas

Mayor flexibilidad
Posibilidad de ser
dual holder

Beneficiarse de
mayor tamano

Acceso a la
informacion




En relacion con los bancos, se puede concluir que la regulacion bancaria, la disponibilidad
de crédito y la consolidacion del sector seguirdn favoreciendo el crecimiento del crédito
privado en Europa. La prevision de mayor regulacion bancaria hace ain mas atractiva la
rapidez, customizacion, flexibilidad, unidad y madurez de la deuda privada con respecto
a la tradicional, atrayendo a todo tipo de prestatarios, no solo a los que no pueden acceder
al crédito bancario. Ademas, mayor acceso a financiacién a nivel inversor potencia la
rentabilidad para los inversores finales y los retornos de los gestores, que ademas cuentan
con financiacion a nivel fondo por ser mas interesante para los bancos en términos de

capital y riesgo, que les facilita incrementar en tamafio y ser dual holders.

En cuanto al impacto de la actividad del private equity y M&A, aunque la deuda privada
estd estrechamente ligada a este sector, se ha argumentado que no depende
exclusivamente de ¢l. Estando actualmente en un periodo de recuperacion de la actividad,
podemos prever que un incremento en la actividad de M&A creard una demanda de deuda
que cumpla con las caracteristicas necesarias para este tipo de operaciones. Esto pondra
en relevancia las ventajas del crédito privado para los prestatarios con respecto a otro tipo
de deuda, favoreciendo a inversores en términos de retornos. Para los gestores, mas
actividad de private equity se traduce en mas retornos, mas interés en ser dual holders 'y
que el acceso a la informacién se vuelva mas valioso, permitiéndoles entrar en nuevos

mercados e industrias, tanto con deuda como con capital.

En caso de ralentizacion de la actividad, la diversificacion de productos con estrategias
como la deuda mezzanine, distress o situaciones especiales (que no han caido como el
direct lending tras el Covid), asi como el incremento de las refinanciaciones o extensiones

de créditos pueden impedir un freno al crecimiento del crédito privado.

En cuanto a los tipos de interés, se ha visto que la deuda privada puede adaptarse a
periodos de tipos altos y bajos, ya sea porque hay un aumento de actividad e inversion de
capital por tipos bajos que arrastra a la deuda, como porque un incremento de tipos

implique diferenciales mas altos.

Por ultimo, aunque un incremento de la regulacion en cuanto a exigencias de capital no

afectaria al desempefio de los fondos de crédito, una regulacion de sus deberes de
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informacion, compliance y reporting si que podria suponer una amenaza para el
crecimiento del crédito privado. Los riesgos intrinsecos a este producto expuestos en el

Capitulo 3 han impulsado propuestas de regulacion que ya estan en marcha en Europa.

Esta regulacion podria afectar a la rapidez, flexibilidad, capacidad de customizacion y
relacion entre prestamista y prestatario y reducir la confidencialidad caracteristica de los
instrumentos privados. Los costes asociados a estas obligaciones podrian reducir los
retornos de los inversores, pero a su vez una mayor supervision implica mayores garantias
en términos de riesgo. Para los gestores, afectaria negativamente a sus comisiones y a su
flexibilidad. Adicionalmente, las ventajas de un mayor tamafio podrian ir acompafiadas

de un incremento en la supervision.
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5. CONCLUSIONES

El sector de la deuda privada, tras alrededor de tres décadas en activo, ha experimentado
un crecimiento exponencial desde la crisis financiera de 2008 hasta el periodo posterior
a la pandemia. Nacida como una solucién para compaiiias que por tamafio o riesgo no
podian acceder a la financiacion bancaria tradicional en un periodo de desapalancamiento
bancario y huida del riesgo, hoy se asienta como una alternativa con cada vez mas

protagonismo para los actores del mercado financiero.

Este trabajo se ha centrado en el vehiculo que supone mas del 80% del mercado total de
deuda privada, los fondos de crédito, y su estrategia principal, el “direct lending” o
préstamos directos. Se caracterizan por financiar normalmente hitos concretos, tener
horizontes de inversion a largo plazo, intereses mas altos que la financiacion tradicional

y fuertes garantias para los acreedores.

Dada la iliquidez, riesgo y opacidad del activo, cuentan principalmente con inversores
institucionales con horizontes de inversion a largo plazo como fondos de pensiones o
aseguradoras, pero estd habiendo una apertura a otro tipo de inversores, family offices o
el sector retail. En cuanto a sus gestores, tienden a la concentracion y gran tamafio, y es
usual que provengan de estrategias de private equity. En relacion con los prestatarios, el
sector sigue enfocado en compaiias medianas con madas riesgo, en muchos casos
esponsorizadas por private equity, pero en los ultimos 5 afios también ha habido una
expansion significativa hacia prestatarios de mayor tamafio, diferentes caracteristicas y

sectores.

Tras un afo dificil para los mercados privados, en 2023 la deuda privada super6 a otros
activos en cuanto a levantamiento de fondos y desempefio, y algunas de sus estrategias,
como la deuda mezzanine o la distress, han experimentado crecimiento en términos
absolutos. Los activos bajo gestion han crecido, con una aceleracion del mercado europeo
en los ultimos 5 afos en relacion con el americano. En cuanto a la actividad, se ha paliado
la ralentizacion de la actividad de private equity con refinanciaciones y extensiones de
crédito. Los informes sectoriales apuntan a perspectivas de crecimiento a futuro, asi como

una ampliaciéon de la demanda de este tipo de financiacion. Se han identificado las
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siguientes caracteristicas de la deuda privada como principales impulsoras de este

crecimiento:

Para los prestatarios, la rapidez, customizacion y relaciéon prestamista-prestatario,
flexibilidad y renegociacion de términos, unidad, madurez y acceso, certeza en la
financiacion y confidencialidad del crédito privado, son las ventajas que convierten este
activo en fuente de diversificacion e incremento del apalancamiento para medianas y
grandes empresas. No solo es sustitutiva de la financiacion tradicional para quien no
pueda acceder a ella, sino que presenta una oportunidad de financiacion interesante para

grandes prestatarios, expandiendo su mercado potencial.

Los inversores finales encuentran especialmente atractivos sus retornos ajustados al
riesgo y la diversificacion, las garantias mas fuertes y la proteccion ante otros acreedores,
favoreciendo al crecimiento de la deuda privada. Para los gestores, las estructuras de
comisiones atractivas, la mayor flexibilidad, la posibilidad de ser dual holder y de
beneficiarse de mayor tamafo y el acceso a la informacion de mercado que presentan los
fondos de deuda, explican el creciente interés por el crédito de las grandes firmas y el

crecimiento del sector.

Estas ventajas han impulsado a los fondos de crédito hasta hoy, pero cambios en el
contexto externo pueden afectarlas, potenciandolas o anulandolas. Se han identificado
como principales impulsores externos de la deuda privada hasta hoy y a futuro la situacion
de las instituciones bancarias en términos de regulacion, disponibilidad de crédito y
concentracion y un incremento de la actividad de private equity y M&A. En cuanto a los
tipos de interés, tanto un escenario de subida como uno de bajada han favorecido al

crecimiento del crédito privado en el pasado.

No se ha identificado un impacto significativo de la regulacion de las exigencias de
capital, dada la adecuada capitalizaciéon de los fondos, ni de una disminucién de la
actividad de M&A y private equity, por la diversificacion de estrategias. Sin embargo, si
tendria un impacto negativo en su desempefio a futuro una posible regulacion de las

obligaciones de compliance e informacion de estos fondos, que hasta ahora han sido laxas.
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Mientras que, en cuanto a procesos de insolvencia, la deuda privada ha demostrado
resiliencia y menor riesgo para el sistema en momentos de inseguridad, los riesgos de
opacidad de la informacién, conflictos de interés y competitividad, asi como los
relacionados con una saturacion del mercado asociados a una extension a gran escala de
la privatizacion de la deuda puede presentar riesgos que deriven en cambios regulatorios
que ya han comenzado en Europa. Mayores exigencias de reporting y compliance pueden
disminuir su ventaja comparativa respecto a otros instrumentos en términos de rapidez,
flexibilidad, customizacion, relacion y confidencialidad para los prestatarios, reducir los
retornos de los inversores por mayor coste y afectar a las comisiones, flexibilidad y las

ventajas de un mayor tamafo para los gestores.

En conclusion, se han identificado y analizado los principales factores internos y externos
que han impulsado el crecimiento de los fondos de deuda en Europa como vehiculo de
inversion y financiacion hasta hoy. Asimismo, se han puesto en relacion entre ellos para
valorar si favoreceran o limitaran su crecimiento a futuro y se puede concluir que, de
manera global, parece que no se interrumpira la tendencia alcista que han experimentado

estos activos tras la crisis de 2008.

La deuda privada no solo se presenta como un producto atractivo y ajustado al riesgo para
inversores con horizontes de inversion largos, sino que garantiza financiaciéon para
compaiiias que, a pesar de ser esenciales para el crecimiento econdmico, presentan
demasiados riesgos para la financiacion tradicional. Asimismo, empresas que si tienen
acceso a este tipo de financiacion pueden encontrar en la deuda privada una fuente de
diversificacion y una deuda mas ad hoc a sus necesidades concretas que es resiliente en
periodos de inestabilidad. A través de una adecuada valoracion del crédito, una estrecha
relacion con el prestatario y una customizacion y renegociacion de los términos, la deuda
privada ha demostrado ser una fuente de financiacion resiliente y rentable, tanto para

prestamista como para prestatario.

No parece que aquellos factores que la han favorecido vayan a perder relevancia en el
futuro, y las previsiones para los factores externos también son favorables. Sin embargo,
a medida que la deuda privada se convierte en un actor protagonista dentro del sistema

financiero, habrd que abordar los riesgos que puedan surgir de su privatizacion a gran
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escala, al igual que se abordaron los del capital, y habrd que prestar especial atencion a

los cambios regulatorios que pueda sufrir el sector en el futuro.

66



6. DECLARACION DE USO DE HERRAMIENTAS DE INTELIGENCIA
ARTIFICIAL GENERATIVA

Por la presente, yo, Lucia Alario Lopez, estudiante de Derecho y Administracion y
Direccion de Empresas de la Universidad Pontificia Comillas al presentar mi Trabajo Fin
de Grado titulado "CAUSAS DE LA EVOLUCION Y PERSPECTIVAS DE
FUTURO DE LOS FONDOS DE CREDITO PRIVADO EN EUROPA", declaro que
he utilizado la herramienta de Inteligencia Artificial Generativa ChatGPT u otras

similares de IAG de co6digo solo en el contexto de las actividades descritas a continuacion:
Traductor: Para traducir textos de un lenguaje a otro.

Afirmo que toda la informacion y contenido presentados en este trabajo son producto de

mi investigacion y esfuerzo individual, excepto donde se ha indicado lo contrario y se han

dado los créditos correspondientes. Soy consciente de las implicaciones académicas y

éticas de presentar un trabajo no original y acepto las consecuencias de cualquier

violacidn a esta declaracion.

Fecha: 26 de marzo de 2025.
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