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El crédito apalancado (leveraged loans, por su término en inglés) es el otorgado a entidades con alto
endeudamiento, es decir, segun el Banco Central Europeo (BCE) serian aquellas con un ratio de deuda sobre
beneficios antes de intereses e impuestos superior a cuatro. Este mercado de crédito apalancado y el relativo a los
instrumentos de titulizacién con estos préstamos como subyacente (CLOs, collateralized loan obligations) ha
experimentado un crecimiento significativo en los Ultimos afios hasta alcanzar maximos histéricos. El entorno de
bajos tipos de interés es el factor que ha favorecido la demanda de esta modalidad de activo, que presenta
rentabilidades alternativas mas altas. La continuacién durante mas tiempo de las politicas monetarias
acomodaticias recientemente anunciada por los principales bancos centrales podria prolongar su crecimiento.
Pero, ¢ cudl es el problema? Su fuerte expansion ha estado acompafiada por una relajacion considerable de los
estandares crediticios. Cabe recordar que este mercado se concentra en Estados Unidos, Reino Unido y, dentro
de la zona euro, en Francia y Alemania principalmente. En el caso de Espafia e Italia presentan niveles muy
inferiores, ademas son economias que han experimentado un fuerte desapalancamiento desde la Ultima crisis.

El rapido desarrollo en los ultimos afios de los mercados de préstamos apalancados ha contribuido a la
acumulacion excesiva de endeudamiento empresarial en algunas economias avanzadas. De hecho, segun los
datos obtenidos del Banco Internacional de Pagos de Basilea, el ratio de crédito a empresas no financieras sobre
PIB ha aumentado hasta el 91% en 2018 (desde el 85% en 2007) para estas economias. La zona del euro sufrio
un aumento mas notable, del 92% en 2007 al 105% en 2018, pero con una evolucién heterogénea entre paises
(por un lado, Francia se sitta por encima de la media, con un 141% en 2018, mientras que Italia y Espafia se
encuentran por debajo con niveles del 93% y 70%, respectivamente). Finalmente, Estados Unidos también esta
por encima de los niveles anteriores a la crisis.

En cuanto a los estandares crediticios, los préstamos apalancados se estan concediendo a prestatarios con un
endeudamiento creciente (con un ratio de deuda sobre beneficios antes de intereses e impuestos superior a
niveles observados en 2007). Ademas, las clausulas tradicionales que protegian a los inversores de un
incumplimiento repentino se han relajado en los Ultimos afios. En concreto, los préstamos apalancados sin
clausulas de proteccién alcanzan un maximo histérico (cerca del 80% del total de las nuevas emisiones). Estos
factores (menor proteccion y peor calidad crediticia de los prestatarios) podrian mermar las tasas de recuperacion
en una recesion, provocando mayores pérdidas que en crisis anteriores. Lo que es evidente es que este deterioro
de los estdndares de proteccion no tiene precedentes, y la reaccion de los mercados de préstamos apalancados,
en un escenario econémico mas estresado, es incierta.

Aunque el crecimiento acelerado del mercado de préstamos apalancados pueda recordarnos al mercado de
hipotecas subprime, hay muchas diferencias entre ambos. Por un lado, se trata de préstamos otorgados a una
amplia diversidad de sectores y mercados, no estando concentrados solamente en uno solo. Por otro lado, no
todos los préstamos apalancados se titulizan, sino Unicamente una tercera parte, mientras que el resto se
distribuyen a inversores directos no bancarios (fondos de inversion, fondos de pensiones, aseguradoras, etc.), y
una parte la mantienen los bancos. Las entidades de depdsito se quedan con los tramos con menor riesgo (los
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mas senior, que estarian en primer lugar en la prelacién de cobro) y, a diferencia de 2007, sus niveles de
capitalizaciéon son mayores gracias a la reforma regulatoria desarrollada a raiz de la crisis. Por ello, la transmision
a la economia de un evento de riesgo por el canal bancario estaria mas contenida que en el pasado. Sin embargo,
esto no debe llevar a la complacencia, ya que las porciones con mas riesgo de los préstamos recaen en entidades
menos reguladas, donde los colchones para soportar pérdidas inesperadas son mas bajos dado que no estan
sujetas a la misma regulacion. Ciertamente, el exceso de endeudamiento empresarial y la mayor exposicion al
crédito apalancado por parte de entidades no bancarias, introduce incertidumbre sobre su impacto en el sector
empresarial y su traslado al resto de la economia.

Articulo de prensa/ 7 octubre 2019



B BVA Creando Oportunidades

Research

AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que
consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia,
expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente aceptadas
y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion histérica de las variables econémicas
(positiva o0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econémico o las
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decision de
ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables
economicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningin caso deben tomar
este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les
puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacion que necesiten para
esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizacién de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o
sea autorizado expresamente por BBVA.
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