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1 La actividad de capital
riesgo: marco conceptual
y factores determinantes

La evolucion de las operaciones de Leveraged Buy Out y su financiacién: posibles
implicaciones para la estabilidad financiera

En este articulo se analiza la evolucion de las operaciones de Leveraged Buy Out (LBO) en
Europa y en Estados Unidos. La expansion de estas operaciones en los ultimos anos esta
relacionada con algunos factores especialmente importantes: a) la busqueda de rentabilida-
des (search for yield) en un contexto de bajos tipos de interés y baja apreciacion del riesgo;
b) la expansion de los mercados de transferencia de riesgos, y ¢) la aparicion de nuevos inter-
mediarios, como los hedge funds y los vehiculos de Collateral Debt Obligations (CDOs).

Los factores anteriores han contribuido, en general, a aumentar la liquidez de los mercados
financieros, entendida como la facilidad para encontrar contraparte con un bajo coste, facili-
tando la financiacidon de operaciones fuertemente apalancadas.

Asimismo, en este articulo se describen la financiacion tipica de estas operaciones y las dife-
rencias existentes entre Estados Unidos y Europa, analizando los riesgos que los agentes fi-
nancieros, y en especial el sistema bancario, asumen por su participacion en las mismas. Por
otro lado, se intenta analizar cémo estas operaciones pueden potenciar los efectos de conta-
gio entre mercados (riesgo sistémico), en el caso de un escenario adverso que afecte negati-
vamente a la percepcion del riesgo en los mercados financieros.

El negocio de capital riesgo y su evolucion en los dltimos afos han estado fuertemente aso-
ciados al auge de las operaciones denominadas de Leveraged Buy Out (LBO), que consisten
en la adquisicion de empresas mediante un elevado grado de apalancamiento. La actividad
asociada a este negocio se denomina private equity, que, en general, se define por la indus-
tria como inversion en titulos a través de un proceso negociado, incluyendo tanto operacio-
nes de venture capital como buy out. Sin embargo, en la actualidad en numerosos ambitos,
como es el caso en este articulo, se restringe el concepto de private equity a las operaciones
de LBO.

Las empresas adquiridas en una operacion de LBO no suelen cotizar en bolsa o, en su caso,
es frecuente que dejen de hacerlo, para pasar a ser gestionadas de forma mas independiente.
Las empresas objetivo de las operaciones de LBO son, generalmente, empresas familiares o
empresas con planes de expansion que necesitan una reorganizacion y que presentan fuertes
necesidades de financiacion.

La organizacion y estructuracion de la financiacion de este tipo de operaciones se suelen
realizar a través de fondos de capital riesgo, que actuan como patrocinadores. Los fondos de
capital riesgo son entidades de capital riesgo’, destinadas a la toma de participaciones tem-
porales en el capital de empresas no financieras.

Los fondos de capital riesgo se pueden dividir en dos grandes grupos: los denominados ven-
ture capital funds, cuyo objetivo son empresas poco maduras que se encuentran en un estado
muy primario de desarrollo, y los buy out funds, que se dedican a empresas ya establecidas y

1. Actualmente, estas entidades estéan reguladas en Espafa por la Ley 25/2005, de entidades de capital riesgo. Estas
entidades pueden adoptar dos formas juridicas diferenciadas: las sociedades de capital riesgo (sociedades anénimas
que actuan de forma auténoma y sin necesidad de contar con una entidad gestora) y los fondos de capital riesgo (patri-
monios sin personalidad juridica, cuya gestion necesita una entidad gestora). En la actualidad, los fondos dominan esta
actividad.
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mas maduras, como, por ejemplo, empresas familiares que estan en proceso de expansion,
empresas que se quieren preparar para su cotizacion en bolsa o que quieren acometer pro-
yectos de expansion y reorganizacion.

En la mayoria de las operaciones de venture capital, la financiacion se obtiene mediante apor-
taciones de capital, mientras que las operaciones realizadas a través de los buy out funds
tienen una estructura de financiacion con un elevado apalancamiento, por lo que estas ope-
raciones reciben la denominacion de Leveraged Buy Outs (LBOs).

En los ultimos anos, las operaciones de LBO han experimentado una fuerte expansion, en
paralelo con el desarrollo de los mercados de transferencia de riesgo y con la negociacion
en los mercados secundarios de préstamos y deuda con un grado de riesgo elevado por el
alto nivel de apalancamiento del acreditado.

La financiacion mediante deuda o préstamos con elevado grado de riesgo recibe, en los mer-
cados de crédito, el nombre de Leveraged Finance. Este tipo de financiacion ha experimenta-
do en los ultimos afos una fuerte expansion, en buena medida, gracias a la posibilidad de
redistribucion del riesgo en los mercados mediante los denominados «derivados de crédito»
(Credit Derivatives), que, a su vez, han facilitado la adopcion de nuevas estrategias de negocio
por parte de algunos grupos bancarios, especialmente en Estados Unidos. Estas estrategias,
que se engloban bajo el denominado originate to distribute approach, consisten en la conce-
sion de financiacion para la posterior transferencia de los riesgos a otros agentes y mercados.
De esta forma, dicha financiacion desaparece de los balances bancarios y pasa a manos de
otros agentes que, en algunas ocasiones, movilizan, a su vez, dicha deuda mediante la emi-
sion de nuevos pasivos que tienen como colateral la deuda que han comprado. Este es el
caso, por ejemplo, de los vehiculos de Collateralised Debt Obligations (CDOs), que emiten
deuda tomando como colateral la deuda adquirida.

Estos vehiculos adquieren y «empaquetan» deuda de diferente calidad crediticia y proceden a
su transformacién en otros instrumentos de deuda. Este proceso de transformacion de «una
deuda en otra» implica cambios en los perfiles de riesgo v, por tanto, diferencias entre los ra-
tings del colateral y los ratings de la nueva deuda emitida. Estos cambios suponen una am-
pliacion del abanico de posibilidades de inversion, lo que mejora la accesibilidad a estos
mercados de un conjunto mas amplio de inversores. Como es sabido, estas son fundamen-
talmente las ventajas del desarrollo de los mercados de transferencia de riesgo que ha tenido
lugar en los Ultimos anos.

Los desarrollos mencionados han sido consecuencia tanto de factores estructurales como de
factores coyunturales. Entre los primeros, se pueden citar los siguientes:

i) El desarrollo de la tecnologia financiera, que ha permitido ampliar el conjunto de
combinaciones rentabilidad-riesgo a disposicion de los inversores.

i) La tendencia a la homogeneizacion y/o estandarizacion de ciertas practicas y
operaciones, y la mejora de las infraestructuras existentes de los mercados fi-
nancieros, y de los mecanismos de compensacion y liquidacion de operacio-
nes.

i) La coordinacion entre supervisores y reguladores, que ha contribuido, entre
otros resultados, a una tendencia a la homogeneizacion en la normativa con-

table.
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iv) El desarrollo de una supervision y de una regulacion basadas mas en codigos de
conducta, y en principios, que en reglas.

Por su parte, entre los factores coyunturales hay que destacar:

a) Lalarga fase del ciclo expansivo en las economias desarrolladas y la significativa
mejoria de los desequilibrios internos en los paises emergentes.

b) La financiacion de los desequilibrios globales de la economia, generados por el
fuerte déficit estadounidense, y la absorcion de los fondos procedentes de los
paises asiaticos y de los productores de petréleo en los mercados financieros
internacionales.

c) La mejora de las posiciones financieras de los hogares y de las empresas tras el
deterioro sufrido a finales de los noventa.

d) Unas condiciones de liquidez que pueden calificarse de holgadas: tipos de inte-
rés histéricamente bajos, que, en un contexto de inflacion baja, se han traducido
en niveles igualmente reducidos del tipo de interés real, y crecimiento significativo
de los agregados monetarios y crediticios.

e) El mantenimiento, en general, de expectativas positivas sobre la duracién de la
fase expansiva ciclica de la economia, que se ha traducido en ajustes de dura-
cion corta y de magnitud no muy significativa ante los shocks negativos que han
afectado a los mercados con anterioridad a la crisis de los préstamos subprime
en Estados Unidos.

Los anteriores factores han contribuido de forma simultanea, y en una magnitud relativa dificil
de precisar, a una significativa mejora de la accesibilidad de los agentes financieros a las fuen-
tes de financiacion, asi como a unas mayores posibilidades de redistribucion del riesgo entre
mercados y agentes econdémicos, fendmenos claramente interrelacionados.

Durante los ultimos anos se ha producido un estrechamiento de los diferenciales de tipos de
interés de activos de diferente calidad crediticia (spreads), dada la baja apreciacion del riesgo
existente. Asi, las primas de riesgo se han situado en niveles histéricamente bajos y conver-
gentes. A este respecto, conviene matizar que los spreads vienen determinados no solo por
la calidad crediticia de los activos subyacentes, sino también por el apetito por el riesgo de los
inversores. Este apetito depende de la aversion al riesgo y del entorno macroeconémico exis-
tente [véase Gai y Vause (2005)].

En este entorno, los inversores en los mercados financieros han formulado estrategias orien-
tadas a obtener la mayor rentabilidad posible (search—for-yield), aumentando, asi, de forma
significativa, la facilidad para encontrar contraparte en los mercados financieros. Ello ha con-
tribuido a hacer posible la financiacion de las operaciones de LBO, cuyo crecimiento ha expe-
rimentado un fuerte desarrollo tanto en Estados Unidos como en Europa, después de su ra-
lentizacidn en el afo 2000.

Las operaciones de LBO representan en torno a un 25%-30% del total de fusiones y adquisi-
ciones que tienen lugar en el ambito internacional. En el 20086, la distribuciéon geografica del
volumen total de estas operaciones, segun nacionalidad de las «empresas objetivo» (adquirida
0 absorbida), fue de forma aproximada (segun datos procedentes de la base de datos de
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Thomson-Financial) la siguiente: 48% en Estados Unidos, 35% en la UE, y en Australia y pai-
ses asiaticos, del 8%.

El apalancamiento de las LBOs se instrumenta mediante el endeudamiento directo de la parte
adquirente o a través, en un primer momento, de los fondos de capital riesgo que se encargan
de gestionar y organizar la operacion, sobre todo en el caso de sociedades no cotizadas,
asumiendo, al final, la empresa adquirida todo el endeudamiento.

En relacion con la disponibilidad de datos sobre las operaciones de LBO, hay que sefalar que
no existen bases de datos oficiales. Sin embargo, el auge de esta actividad y su influencia en
la expansion de los mercados en los que se negocian instrumentos de deuda con un grado
de riesgo elevado (leveraged finance) han hecho que distintos organismos monetarios y finan-
cieros, empresas de rating, bancos de inversion y distintos intermediarios financieros recopi-
len datos y realicen andlisis de las operaciones de LBO y sus implicaciones sobre la estabili-
dad financiera [véanse, por ejemplo, FSA (2006), Deustche Bundesbank (2007) y CNMV 2006)].
Los principales obstaculos al andlisis de las operaciones de LBO, su estructura de financia-
cion, la tipologia de sus principales inversores y su comparacion internacional son la falta de
datos y su heterogeneidad.

Dada la expansion de este negocio y la participacion de los intermediarios financieros banca-
rios, el Banking Supervision Committee del Eurosistema realizé en el 2006 una encuesta de
contenido cualitativo y cuantitativo a las entidades bancarias de mayor tamano, normalmente
las mas activas en este negocio, para conocer la magnitud relativa de la implicacion de la
banca en este negocio y sus posibles implicaciones para la estabilidad financiera [véase BCE
(2007)].

Los resultados de la encuesta mencionada confirman la creciente importancia de estas ope-
raciones en la UE, la tendencia al aumento de su tamarno y su elevado nivel de apalancamien-
to. La exposicion del total de bancos encuestados ascendia a 95 mm de euros en junio del
2006. La mayoria de los bancos encuestados parece participar en este negocio por la renta-
bilidad que ofrece este tipo de operaciones, tanto cuando actian como colocadores de la
deuda como cuando las mantienen en sus carteras.

Otros organismos, como, por ejemplo, la OCDE, también han realizado un analisis sobre las
tendencias en el negocio de private equity [véase Blundell-Wignall (2007)]. En el seno del BIS
(Bank for International Settlements), el Committee on Gobal Financial System esta elaborando
un andlisis sobre la actividad internacional de private equity, su financiacion y sus implicacio-
nes para la estabilidad financiera, cuyos resultados esta previsto que se publiquen en los pri-
meros meses de 2008.

Los andlisis realizados hasta el momento resaltan la importancia del crecimiento de las opera-
ciones de LBO, especialmente, y por orden de importancia, en Estados Unidos, Reino Unido
y Europa continental, y, mas recientemente, en Japdn y Asia. Segun algunas fuentes, el volu-
men de operaciones de LBO en el afio 2006 alcanzé los 650 mm de ddlares y la actividad se
repartié de forma bastante equilibrada entre Estados Unidos y la UE.

El numero y el tamafio medio por operacidon han tendido también a aumentar en los Ultimos
anos, tanto en Estados Unidos como en Europa. En Estados Unidos el tamano medio por
operacion en 2006 se situaba por encima de los 600 millones de ddlares y en Europa en torno
a los 400 millones de ddlares, mientras que el nimero de operaciones ha sido, en los ultimos
dos anos, mayor en Europa que en Estados Unidos.
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2 Estructura de la
financiacion de las
operaciones de Leveraged
Buy Out y valoracion

de la deuda

21 ESTRUCTURA

DE LA FINANCIACION

La actividad de los fondos de capital riesgo estadounidenses en Europa se considera uno de
los factores que han influido en la expansion de este negocio en el espacio europeo. Estas
firmas han mostrado su interés en compafias europeas y han captado financiacion en los
mercados europeos.

A pesar de este crecimiento, segun datos disponibles para 2004, el valor de las operaciones
de private equity completadas no suponia en ningun pais mas alla del 8% del PIB, porcentaje
que casi se alcanza en el caso de Reino Unido, situandose en Estados Unidos alrededor del
3% y en la UE alrededor del 5% [véase Blundell-Wignall (2007)].

Las operaciones de LBO han estado asociadas en los Ultimos afios a la obtencién de tasas
de rentabilidad elevadas, en tanto en cuanto existian oportunidades de inversion muy atracti-
vas, que, por otra parte, y segun algunas opiniones [véase Blundell-Wignall (2007)], han resul-
tado insuficientes, en algunos casos, para todos los recursos financieros dispuestos a entrar
en esta actividad. Dicha abundancia de fondos buscando posibilidades de inversion ha sido,
entre otras, una de las motivaciones de la expansion de esta actividad en Europa de la mano
de fondos de capital riesgo estadounidenses. Por otra parte, segun la informacion disponible,
y como destaca el informe de la OCDE citado, parece que las operaciones de secondary
leveraged buy out (traspaso de empresas de un fondo de capital riesgo a otro) han contribui-
do en cierta forma a engrosar el volumen de operaciones que se ha llevado a cabo en el pa-
sado mas reciente. Asi, aunque no existen fuentes de informacion precisas, parece que, mien-
tras que en Estados Unidos, en el periodo 1988-2000, solo alrededor de un 1% del volumen de
las nuevas operaciones de LBO correspondia a traspasos entre firmas de capital riesgo, en el
periodo 2003-2006 este porcentaje aumentd hasta el 4,7%.

Como se menciond en la seccidon anterior, en los Ultimos afios el desarrollo de los mercados
de transferencia de riesgo (titulizaciones y derivados de crédito) y la actividad de nuevos agen-
tes, tales como los hedge funds y los vehiculos de Collateralised Debt Obligations (CDO), han
contribuido, de forma significativa, a desarrollar el mercado de Leveraged Finance, en tanto en
cuanto han aumentado, de forma simultanea, las posibilidades de financiacion y el abanico de
instrumentos de deuda.

A su vez, la expansion de las actividades de Leveraged Buy Out ha contribuido a los desarro-
llos anteriores y, por tanto, a una mayor adecuacion de las caracteristicas de los instrumentos
de deuda a las preferencias de los distintos segmentos de inversores. Es decir, como es ha-
bitual, han existido interacciones entre las oportunidades de inversion en el sector real de la
economia y la expansion de nuevos productos financieros y agentes dispuestos a aprovechar
oportunidades de arbitraje entre diferentes mercados.

La estructura de una operacion de Leveraged Buy Out y su financiacion se representan en el
esquema 1. Como se puede observar, los recursos de los que dispone un fondo se componen
de capital aportado por inversores financieros o no financieros privados, y por recursos ajenos
captados mediante endeudamiento. El capital suele representar en torno al 30% de la financia-
cion total de las operaciones de LBO vy es habitual que sea aportado por bancos, inversores
privados y por los propios gestores del fondo que organizan la operacion (general partners).

Los gestores del fondo de private equity, encargados de organizar la operacion y de planificar
la financiacion, participan en el capital y asumen responsabilidad ilimitada respecto a las obli-
gaciones del fondo, a la vez que es frecuente que asuman la gestion de las empresas objetivo,
de forma que se crea un mayor incentivo para una gestion eficiente. Los restantes inversores
(limited partners) que aportan capital (usualmente, inversores institucionales, hedge funds,
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ESTRUCTURA DE LAS OPERACIONES DE LBO ESQUEMA 1

Capital aportado Financiacion via deuda
General partners, limited partners (Préstamos y otros instrumentos
Bancos, inversores privados, de deuda)

management de la empresa Bancos, inversores

objetivo institucionales, CDO clubs

S

Fondo de capital riesgo (patrocinador)

P R

OPERACION DE LEVERAGED BUY OUT

Capital

Deuda:
Sénior
Tramo A
Tramo B
Tramo C

A

EMPRESA OBJETIVO

Subordinada
Second lien
Mezzanine
PIK notes

bancos e inversores privados) aportan el grueso del capital (normalmente, un porcentaje por
encima del 95% del mismo) y solo pueden perder la cantidad que aportan.

Una vez que el capital de un fondo de capital riesgo esta constituido, se buscan empresas
objetivo y, cuando se encuentran, se organiza la operacion (deal) y los general partners bus-
can financiacién de terceros, normalmente procedente del sistema bancario. Los bancos que
se encargan de aportar la financiacion en un primer estadio se ocupan posteriormente, y de
forma mas o menos rapida, de distribuir la deuda entre otros inversores, bien mediante la sin-
dicacion de los préstamos, o bien vendiéndola a fondos o a otros inversores, como los vehicu-
los de CDOs que compran esta deuda vy, usandola como colateral, emiten «nueva deuda»
(véase esquema 2).

La deuda de una operacion de LBO toma la forma de deuda sénior (senior debt) y deuda su-
bordinada (second lien debt, mezzanine, payment-in-kind notes). La senior debt tiene como
colateral los activos de la empresa objetivo y, normalmente, se divide en varios tramos, depen-
diendo del tipo de amortizacion y del plazo. El tramo A tiene un plan de amortizacion fijo y un
plazo entre seis y siete afios. Los tramos By C suelen tener amortizacion al vencimiento (bullet
amortisation) y plazos de vencimiento mayores. El plazo de la denominada mezzanine debt
excede habitualmente de los cinco afos y se amortiza al vencimiento. La second lien debt es
un hibrido entre la senior debt y la mezzanine debt, y los derechos de sus tenedores, en el caso
de liquidacién de los activos, se situan detras de los de la senior debt. Las denominadas pay-
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ESTRUCTURA DE REDISTRIBUCION DE LOS RIESGOS ESQUEMA 2
(Titulizacion, CDOs)

Mercado primario Mercados secundarios
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o ; Collateralised Loans
VEHICULO b Obligations
(Condluits)
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y otra : instrumentos
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___________ pom— A
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! Colateral 5

ment-in-kind-notes (PIK) son deuda que lleva aparejada una opcion para el tenedor para ser
pagada con bonos o con acciones, acumulando efectivo y principal de la deuda. El coste del
endeudamiento esta en relacion directa con el tipo de deuda emitida, teniendo en cuenta que
el coste de los diferentes tramos (tranches) esta determinado por el riesgo de los mismos.

La estructura de la financiacion de las operaciones de LBO depende, en ultimo término, del
volumen de cada operacion y de las caracteristicas peculiares de las mismas, sin perder de
vista que, en Europa, los inversores demuestran una alta preferencia por la senior debt.

La deuda en los primeros estadios de estas operaciones adopta la forma de préstamos por
parte de bancos, que suelen organizar créditos sindicados o traspasar la deuda en los mer-
cados secundarios a otros inversores —fundamentalmente, fondos de pensiones, hedge
funds, fondos de inversion y vehiculos de CDOs (véase esquema 2)—. La financiacion banca-
ria, al principio de una operacion LBO, a veces toma la forma de créditos puente (bridge
loans).

De esta forma, lo usual es que al principio de la operacidn sean los bancos los que se convier-
tan en proveedores directos de financiacion mediante préstamos (leveraged loans). Los vehicu-
los de CDOs —y mas particularmente los Collateralised Loan Obligations (CLOs), que son
CDOs especializados en la compra de préstamos— compran parte de los distintos tramos de
los leveraged loans, los empaquetan y a veces les proporcionan ayudas crediticias (credit
enhacements); y, tomando estos paquetes como colateral, emiten, a su vez, nuevos instru-
mentos de deuda con caracteristicas distintas de plazo y tramos de riesgo (véase esque-
ma 2). Los vehiculos de CDOs compran financiacion procedente no solo de las operaciones
de LBO, sino también de otro tipo de operaciones, como, por ejemplo, titulizaciones de prés-
tamos hipotecarios?.

Los prestamistas obtienen en este tipo de operaciones los intereses pactados de la deuda

mas las comisiones pactadas. El cash-flow de la empresa objeto de la operacion proporciona
los recursos para hacer frente a la carga de la deuda.

2. Sobre el papel de los CDOs en la reciente crisis de los subprime-loans en Estados Unidos y sus efectos de contagio,
véase, por ejemplo, Manzano (2007).
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2.2 LA VALORACION

Tanto en Estados Unidos como en Europa, algunos bancos especializados®, que se constitu-
yen posteriormente en aseguradores de la financiacion necesaria para la operacion, asesoran
a las sociedades de capital riesgo en la busqueda de target companies y en su evaluacion. En
dicho proceso de evaluacion interviene todo otro tipo de asesores: abogados, especialistas
en el sector de que se trate, auditores, etc. Estos bancos cobran cuantiosas comisiones.

Las operaciones de Leveraged Buy Out se consideran poco liquidas y la inversion que en ellas
se realiza suele tener en la practica un horizonte entre cinco y siete afios. Sin embargo, dada
la abundancia de liquidez en los mercados en los anos recientes, ha sido relativamente facil
traspasar las operaciones a otros fondos de capital riesgo, o vender las empresas objetivo a
terceras partes.

En efecto, la desinversidn en estas operaciones se realiza vendiendo los activos de la empre-
sa objetivo al mejor precio posible (puesto que los beneficios de la venta son una parte impor-
tante de la rentabilidad para los suministradores del capital en la operacion), bien mediante su
venta a terceros, bien mediante oferta publica de acciones sila empresa no cotizaba en bolsa,
o mediante su venta a otros fondos de capital riesgo (secondary buy-outs).

El grado de apalancamiento de las operaciones de private equity es muy elevado y ha experi-
mentado una tendencia a crecer en los Ultimos afios. A veces, el apalancamiento aumenta
con operaciones de recapitalizacion, que permiten obtener, en ocasiones, unos dividendos
crecientes para los proveedores de capital. La rentabilidad de estas operaciones se basa, en
gran medida, en la diferencia entre el precio de compra y el precio de venta de la empresa
objeto de la operacion, y, dados los bajos costes de la deuda, ha existido un incentivo al apa-
lancamiento.

Como indicadores del grado de apalancamiento de estas operaciones, cabe mencionar la
ratio de la deuda en relacion con el indicador de rentabilidad EBITDA (earnings before inter-
ests, taxes, depretiation and amortisation). Esta se situd algo por encima del 5% en 2006,
frente al 4% en 2002, fecha en la que esta ratio comenzd a experimentar una tendencia cre-
ciente [véase Standard and Poors (2006)]. Por otro lado, en 2006 el porcentaje de préstamos
sobre el mismo indicador de rentabilidad se situaba en Estados Unidos en torno al 5,2%, y en
Europa en torno al 5,5%. Segun algunos estudios [véase Goldman Sachs (2007)], parece que
esta ratio es mayor para los préstamos procedentes de operaciones de LBO que para el total
de préstamos de unas caracteristicas parecidas (otros leveraged loans).

Los precios medios de la empresa objetivo en las operaciones de LBO han experimentado un
fuerte crecimiento en los ultimos afos, derivado, en medida dificil de cuantificar, tanto de la
revalorizacion de los negocios como consecuencia de la mejora en la eficiencia y de la explo-
tacion de las economias de escala en la empresa objetivo como de la fuerte competencia
entre fondos de capital riesgo para encontrar proyectos de inversion rentables en un marco
de condiciones de financiacion muy holgadas. Asi, los precios medios de adquisicion han
aumentado, hasta suponer nueve veces el EBITDA en Estados Unidos, mientras que en Europa
se situaban en niveles algo mas bajos: en torno a siete veces esta medida de rentabilidad.

La proliferacion de diversos tramos de préstamos y de deuda con distinta calidad crediticia
complica, como es facil suponer, la valoracién de la calidad crediticia de los instrumentos de
deuda que tienen, a su vez, como colateral paquetes de aquellos. La mayor parte de estos

3. Entre ellos cabe destacar ING, Royal Bank of Scotland, HSBC, BNP-Paribas, Deutsche Londres y, en menor medida,
JP Morgan y Goldman.
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instrumentos son calificados por las agencias de rating para su comercializacion, siendo esta
calificaciéon bastante compleja.

Las estimaciones de la probabilidad de impago y la tasa de recuperacion de estas carteras de
deuda que sirven como colateral son las variables fundamentales que intervienen en la valo-
racion de este tipo de instrumentos y en su rating. Dichas estimaciones conllevan numerosas
dificultades, tanto por su propia definicion como por las correlaciones entre activos financie-
ros. Asi, son mucho mas complejas que en el caso de una emision directa de bonos por
parte de una determinada empresa no financiera.

A este respecto, conviene también recordar que la probabilidad de impago (probability of
default) estimada por las agencias de rating se calcula a partir de las expectativas de pérdidas
mediante modelos analiticos. Mientras que el grado de fiabilidad de estos modelos a lo largo
del ciclo ha sido probado en el caso de su aplicacion directa a los titulos emitidos por las
corporaciones, no ha sido asf en el caso de los productos de crédito estructurados, entre los
que se encuentran los CDOs, por lo que, como el propio Banco de Pagos Internacionales
(BIS) reconoce [véase BIS (2003)], la evaluacion del riesgo implicito de los derivados de crédi-
to es compleja hasta para inversores muy sofisticados.

Como ha puesto de manifiesto la crisis de los préstamos subprime en Estados Unidos, los
problemas en un determinado tipo de activos estructurados pueden originar un efecto conta-
gio a otros productos derivados de un calidad crediticia mayor, a través de dos vias: una
disminucion generalizada del apetito por el riesgo y una mayor incertidumbre sobre como
pueden verse afectadas las valoraciones de los distintos instrumentos de deuda. Dada la
complejidad de las valoraciones, un aumento de la incertidumbre puede originar mas proble-
mas que en otros mercados para encontrar contraparte.

Los intermediarios financieros no ofrecen informacion publica detallada de este tipo de opera-
ciones, sobre todo de las condiciones de su financiacion. Por ello, hay que recurrir a encuestas
0 a informacion proporcionada por agencias de rating, ya que las bases de datos privadas
sobre adquisiciones no ofrecen tampoco muchos detalles sobre financiacion.

La encuesta llevada a cabo por el Eurosistema, mencionada anteriormente, se dirigio, en cada
pais, a los bancos que se considero, a priori, que podian ser mas dinamicos en este tipo de
negocio, y cuyos activos eran al menos de 80 mm de euros. Las entidades europeas que
proporcionaron informacion fueron 41, de las cuales 30 estaban domiciliadas en la UE, y 11
eran entidades filiales de bancos extranjeros que operaban en Londres. Los paises que parti-
ciparon en la encuesta fueron Bélgica, Alemania, Espafia, Francia, Italia, Holanda, Austria,
Portugal, Suecia, Reino Unido y Dinamarca.

Segun datos de esta encuesta [véase BCE (2007)], el riesgo contraido por el total de bancos
encuestados se situaba, en junio de 2006, en un nivel alrededor de los 100 mm de euros. Los
riesgos contraidos en cada banco se concentraban, en general, en las cinco mayores opera-
ciones en las que los encuestados habian participado. Los riesgos contraidos por los bancos
europeos no parecen demasiado significativos ni en relacion con el volumen de su negocio, ni
en relacion con el capital mantenido. Asi, en junio de 2006 estos riesgos suponian algo menos
del 1% del total de activos, menos del 2% del total de préstamos concedidos, y en torno a un
25% del capital tier 1.

Los motivos que tienen los intermediarios financieros para participar en las operaciones de
LBO pueden responder a varios tipos de enfoque de negocio: el modelo de capital turnover,
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en el que se busca la rentabilidad que ofrece este tipo de operaciones, al actuar como colo-
cadores de la deuda en otros mercados; y el modelo de portfolio, en el que se mantiene en
cartera la financiacion concedida en este tipo de operacion. En la practica, el comportamien-
to de algunas entidades responde a un enfoque mixto entre los dos modelos mencionados.

Segun la encuesta realizada, el tamano medio de las operaciones en las que participaban los
bancos europeos era mayor en los casos en los que se seguia un enfoque de capital turnover
que en los casos en que se seguia el modelo de portfolio. No obstante, el tamafio medio de
las operaciones en las que las entidades participaban, registraba una tendencia al alza.

En la UE, el apalancamiento de las operaciones de Leveraged Buy Out se realiza, fundamen-
talmente, a través de deuda sénior, y no parece que, en las operaciones de mayor importe,
exista un porcentaje mayor de deuda subordinada. Asi, en 2006 la deuda subordinada repre-
sentaba, en media, el 11% de la deuda sénior mantenida en la cartera de los bancos eu-
ropeos y en torno a un 20% en el caso de las filiales de los bancos no europeos que operaban
en Londres. No obstante, se observa una tendencia al aumento del nivel de apalancamiento
de las operaciones. Como consecuencia, la mediana de los riesgos asumidos por los bancos
que reconocian seguir un enfoque de capital turnover, en el tramo de deuda subordinada de
los LBO, era cinco veces la estimada para junio de 2005. Esta evolucion parece haberse de-
bido, entre otros factores, y segun las entidades encuestadas, a la presion competitiva exis-
tente en el mercado por la fuerte demanda de activos con rentabilidades altas y a una situa-
cion holgada de liquidez.

A pesar de la evolucion descrita, la mayor parte de la deuda asumida por los bancos eu-
ropeos, en primera instancia, en las operaciones de LBO en junio de 2006, seguia siendo de
tipo sénior y, dentro de esta, del tramo A (55% del total de la deuda sénior asumida). Dentro
de la deuda de los tramos B y C, una parte significativa era deuda con amortizacion al venci-
miento (bullet loans). Sin embargo, en el caso de los bancos que manifestaban seguir un en-
foque de capital turnover, la importancia de la deuda de los tramos B y C asumida superaba
a la del tramo A. Respecto al tipo de deuda subordinada, no se detectaban, en el estudio
realizado, pautas claras en los bancos encuestados, si bien este tipo de deuda parecia ser
transferida de forma rapida a otros inversores.

Por otra parte, segun el estudio, la mediana de la distribucién de los valores de los maximos
de la ratio de la deuda en relacion con el indicador de rentabilidad EBITDA de las operacio-
nes de LBO realizadas se situaba, en junio de 2006, algo por debajo de 8; mientras que la
mediana de la distribucion de los maximos niveles de la ratio rentabilidad-precio se situaba en
torno a un rango de 11-12.

Otra conclusion que se extrae del analisis es que una parte importante de las operaciones de
LBO en las que han participado los bancos encuestados ha sido producto de recapitalizacio-
nes: aproximadamente, un 15% en junio del 2006, segun el valor de la mediana de la distribu-
cion. Asimismo, el porcentaje de secondary LBO también parece haber registrado una ten-
dencia creciente en los afios recientes, situandose en un nivel medio en torno al 22%; si bien
este porcentaje, segun datos de Standard and Poor’s, se situaba en el 45% del total de LBO
en la UE.

Los bancos europeos no parecen ser una fuente de capital significativa en las operaciones de
LBO. En junio de 2006, el total de capital aportado se situaba, segun los datos de la encues-
ta, en torno a los 12 mm de euros, frente a los casi 100 mm de euros aportados en forma de
crédito.
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4 Laimportancia de las
operaciones de LBO

y su financiacion

en el caso espaiiol

La importancia de los ingresos generados por las operaciones de LBO para los bancos eu-
ropeos no parece haber sido, hasta el momento, demasiado significativa, en contraste con la
situacion en los casos de Estados Unidos y de las filiales de bancos no europeos que operan
desde Londres. Segun los bancos europeos encuestados que proporcionaron esta informa-
cion, los ingresos procedentes de esta actividad solo representaban mas de un 5% de sus
resultados en un 25% de los casos.

Es interesante destacar que en los resultados de la encuesta no existen diferencias altamente
significativas en cuanto a las tendencias observadas.

En el caso espafiol, la actividad de las entidades bancarias se sitda en linea con las tenden-
cias observadas en el europeo. De las encuestas y de las entrevistas realizadas a un grupo
de entidades bancarias, que por su tamano y actividad se considerd que podian ser mas
activas en este tipo de negocio, y a partir de contactos con algunas entidades de capital
riesgo activas en Espafa, asi como con la Asociacion de Entidades de Capital Riesgo (AS-
CRI), se deduce que, por el momento, las entidades bancarias no estan desarrollando una
actividad significativa en este tipo de negocio.

En Espafna [véanse ASCRI (2007) y CNMV (20086)], en los ultimos afios se ha producido un
gran crecimiento del sector de capital riesgo. Desde los afos setenta existia la posibilidad de
desarrollar este tipo de negocio, pero su expansion ha registrado un gran impulso desde el
afio 2005, como resultado, entre otros factores, de la aprobacion del nuevo marco legal de las
entidades de capital riesgo y sus sociedades gestoras (Ley 25/2005), que flexibilizé el funcio-
namiento de estas entidades y el mantenimiento de un régimen fiscal favorable (las plusvalias
por la venta de participaciones estan exentas en un 99% y los dividendos obtenidos no tribu-
tan).

En 2005, la actividad de capital riesgo en Espafia registrd una significativa expansion, debida,
en gran parte, al auge de las operaciones de LBO, como consecuencia de la actividad de
fondos paneuropeos®. Asi, los fondos de capital riesgo realizaron una inversion algo superior
a los 4 mm de euros, frente a 2 mm en el gjercicio 2004, debido a la concentracion de las
mayores operaciones de capital riesgo llevadas a cabo en Espafa hasta el momento. En
2006, esta actividad fue también significativa, realizandose una inversion de 4,8 mm de euros
(un 55,4% de esta inversion se llevd a cabo, segun datos de ASCRI, con algun tipo de apa-
lancamiento).

Las entidades bancarias espafiolas encuestadas no tenian riesgos significativos derivados de
las operaciones de LBO. Estos suponian menos del 10% del capital tier 1 y menos del 0,5%
del total de activos, niveles significativamente inferiores a los observados en otros paises eu-
ropeos.

La mayoria de las operaciones en las que las entidades espanolas han intervenido en los afos
2005 y 2006 han sido superiores a 1.000 millones de euros (véase grafico 1). Del total de
riesgo contraido en estas operaciones, en torno a un 28% correspondia a recapitalizaciones.
Por otra parte, solo un porcentaje muy pequefo correspondia a secondary buy-outs (en torno
al 6% en 2006). Las diez mayores operaciones concentraban en 2006 aproximadamente el
54% del riesgo total asumido.

4. Este régimen fiscal favorable se mantiene en la mayoria de paises, si bien recientemente ha surgido alguna polémica
sobre si debe mantenerse o no. 5. Existen diferencias en estos datos entre las dos fuentes principales en Espana
(ASCRI'y EVCA). Mientras que ASCRI tiene en cuenta el destino de la inversion del fondo de capital riesgo, EVCA con-
sidera el origen de la entidad de capital riesgo [véase CNMV (2006)].
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ESPANA. LBOS: RIESGO ASUMIDO POR LAS GRANDES ENTIDADES. GRAFICO 1
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FUENTE: Banco de Espafia.

En el caso espanol, parece que las entidades intervienen en estas operaciones a requerimien-
to de sus clientes y que, por tanto, su actividad no responde a un enfoque de capital turnover,
sino, mas bien, a un enfoque mixto, en el que prevalecen el conocimiento de las operaciones
en las que intervienen y la relacion con la clientela. Las entidades manifiestan que, siguiendo
las buenas practicas bancarias, mantienen separadas la gestion de las inversiones que man-
tienen en cartera en este tipo de negocio y la financiacion que conceden.

De acuerdo con los datos proporcionados por algunas de las grandes entidades bancarias
espanolas, en junio de 2006 la deuda de las operaciones de LBO en la que habian participado
suponia, en media, entre dos v siete veces la ratio de rentabilidad EBITDA de las empresas
objetivo. Por su parte, el precio de dichas operaciones representaba, en media, entre cuatro
y doce veces dicho indicador de rentabilidad.

Como puede apreciarse en el grafico 2, la mayor de parte de la deuda asumida por las enti-
dades espafolas encuestadas en las operaciones de LBO es del tramo sénior (mas del 90%),
y, dentro de este, el tramo A es el mas significativo (véase gréfico 3). No obstante, en los afnos
2005 y 2006 parece haberse registrado un aumento del peso del tramo de deuda subordina-
da, de peor calidad crediticia que la deuda sénior, siguiendo la tendencia que se ha registrado
en estas operaciones en el ambito internacional.
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ESPANA. LBO. DISTRIBUCION POR TIPO DE DEUDA
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FUENTE: Banco de Espaia.
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FUENTE: Banco de Espana.
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5 Las operaciones de
LBO y sus potenciales
implicaciones para la
estabilidad financiera

Dentro de la deuda subordinada, el tipo que tenia un mayor peso en las entidades encuesta-
das era la deuda mezzanine (véase gréafico 4), composicion también en linea con lo observado
en otras entidades europeas.

La aportacion de los ingresos derivados de las operaciones de LBO al beneficio neto conso-
lidado de las entidades objeto del estudio no ha sido significativo, pues apenas llegaba, en
media, al 0,3% en 2006.

En general, las entidades espafolas contemplan las operaciones de LBO como bastante
arriesgadas, por el grado de apalancamiento de las mismas. De hecho, a efectos de la dota-
cion de capital no se considera que estas operaciones estén colateralizadas. Las entidades
se hacen eco, como el resto de entidades bancarias internacionales, de la fuerte competencia
que tiene lugar en este mercado.

Dicha competencia tiene lugar fundamentalmente a través de los spreads y comisiones, y a
través de una presion sobre las clausulas de los préstamos (covenants). Estas clausulas esta-
blecen los requisitos bajo los cuales los préstamos pueden variar sus condiciones, e incluso
cancelarse en funcion de la evolucion de la actividad y resultados de la empresa que ha reci-
bido la financiacion.

En conclusion, segun los datos proporcionados por algunas de las principales entidades ban-
carias espafolas, los riesgos contraidos en las operaciones de LBO no eran significativos,
hasta junio de 2006, ni en relacion con su actividad ni en relacion con los beneficios genera-
dos.

Al analizar las posibles implicaciones de las operaciones de LBO para la estabilidad financiera,
hay que tener en cuenta, ademas de sus repercusiones sobre la actividad econdmica, los
riesgos que se derivan de la financiacion de tales operaciones.

En relacion con estos riesgos, hay que tener en cuenta el fuerte apalancamiento de estas
operaciones y sus implicaciones en caso de un escenario que afecte negativamente al
pago de las obligaciones contraidas, y los efectos de contagio entre mercados financie-
ros.

El negocio de Leveraged Buy Out en Europa, y mas concretamente en Espafia, no parece, en
general, representar en estos momentos un porcentaje significativo de los riesgos totales
asumidos de forma directa por las entidades.

No obstante, en general, y con anterioridad a la crisis de los préstamos subprime en Estados
Unidos, las entidades preveian un aumento de su importancia, tanto por la situacién holgada
de liquidez en los mercados como por las, en general, positivas perspectivas econdémicas y el
desarrollo de los mercados de transferencia de riesgos.

Al analizar la situacion de los riesgos asumidos por las entidades bancarias en estas opera-
ciones, hay que tener en cuenta: a) que las entidades bancarias transfieren una buena parte
del riesgo asumido directamente en cada operacion a otros agentes, y b) que el riesgo asumi-
do proviene no solo de su participacidn directa en las operaciones de LBO, sino también de
su relacion como prime brokers o proveedores de financiacion con otros agentes financieros
que asumen riesgos derivados de estas operaciones, bien directamente, o bien a través de
las propias entidades bancarias que les transfieren sus riesgos (casos de inversores institucio-
nales, hedge funds y vehiculos de CDO).
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En este sentido, la reciente crisis de los préstamos subprime y sus vias de contagio pueden
servir de ejemplo para comprender como funcionan los canales indirectos de contagio entre
unos agentes y otros, a través de los mercados de transferencia de activos y de los nuevos
agentes financieros no bancarios que operan en los mercados [véase Manzano (2007)].

Asi, el desarrollo de los mercados secundarios de productos hipotecarios en Estados Unidos
ha producido una desvinculacion entre los originadores de préstamos y la tenencia de riesgos,
a través de la creacion y distribucion de productos derivados (fundamentalmente, titulizacio-
nes y CDQOs). Dado que la mayoria de las emisiones de CDOs que tenian como subyacente
préstamos subprime estaban calificadas como triple A o, al menos, por encima del investment
grade, ha sido posible el acceso a este mercado por parte de intermediarios institucionales,
fondos de inversion, fondos de pensiones y companias de seguros, asi como también de in-
versores extranjeros.

Los problemas acontecidos en los préstamos subprime en Estados Unidos —y, por tanto, en
parte de los activos que constituyen los pools de préstamos que sirven de colateral a bonos
titulizados y CDOs— se han ido trasladado, con algunos retrasos, a la valoracion de estos y a
la liquidez existente en dichos mercados. De ese modo, se han producido ciertos efectos de
contagio sobre intermediarios financieros no bancarios, que, a su vez, han recurrido a las
entidades bancarias que actuaban como sus prime-brokers para utilizar sus lineas de crédito
disponibles. Esta cadena de relaciones ha hecho dificil una valoracion rapida de los efectos de
la crisis de los subprime con antelacion, dada la falta de informacion suficiente sobre algunas
de las contrapartes no bancarias involucradas en estas operaciones.

En los primeros estadios de una operacion de LBO, las entidades bancarias que participan
toman riesgos superiores a los que finalmente acaban expuestas. Esto es asi en el caso de las
entidades que se comprometen a proporcionar un determinado volumen de financiacion y
organizan la sindicacion de los préstamos o su transferencia a otros agentes financieros. En
el caso de la sindicacion, existen dos tipos de modelos: i) los bancos se comprometen a pro-
porcionar financiacion por un importe determinado y sindican la operacion, comprometiéndo-
se a financiar lo que no sean capaces de sindicar, v ii) los bancos solo se comprometen a
sindicar el préstamo, sin hacerse responsables de lo que no puedan sindicar. En cualquier
caso, existen retrasos de cierta importancia en la transferencia de la deuda hacia otros parti-
cipantes en el mercado, que, en caso de un cambio brusco en el sentimiento del mercado,
podria originar problemas en algunas entidades, que se verian abocadas a mantener un ries-
go mayor que el previsto.

Como se ha sefnalado en la seccion anterior, debido a la rentabilidad hasta ahora observada
de este tipo de operaciones, algunos fondos de capital riesgo —y las propias entidades ban-
carias— reconocen que han existido presiones sobre los proveedores de la financiacion para
rebajar no solo el coste de la deuda, sino también otro tipo de condiciones ligadas a dicha
financiacion (covenant Iit).

En el ambito internacional, esta presion parece que, en algunos casos, se ha traducido en una
mayor relajacion sobre los covenants, pasandose de imponer unas condiciones sobre la evo-
lucién de algunos indicadores del negocio (maintenance covenants) a imponer unas determi-
nadas condiciones solo si se producen ciertas circunstancias (incurrence covenants) [véase
Dew y Ktahri (2007)].

LLa tendencia al denominado covenant lit observada recientemente da mayor flexibilidad a las
empresas objetivo, ante un deterioro de su actividad y/o resultados, para corregir su situa-
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cion sin tener que enfrentarse a una renegociacion de la deuda y/o a su cancelacion. Esta
flexibilidad es muy positiva si los problemas son transitorios y la empresa utiliza el margen
para eliminar una situacion de impago o default. Sin embargo, esta misma flexibilidad recor-
ta la presion que los acreedores pueden ejercer sobre el acreditado para que mejore su
gestion. Asi, pudiera ocurrir que, en caso de un mal desenvolvimiento de la empresa en
cuestion, estas clausulas solo supongan un retraso en la aparicion de los problemas de im-
pago. En este sentido, no existe una opinién unanime sobre los efectos del denominado
covenant lit.

El covenant lit ha sido mas visible en Estados Unidos que en Europa, donde, por el momento,
no constituye un hecho frecuente. No obstante, las entidades bancarias consideran que este
es un desarrollo que afecta al riesgo de las operaciones y que ha venido, en parte, provocado
por la abundancia relativa de financiacion en relacion con las oportunidades de inversion efec-
tivamente disponibles en el mercado.

En caso de una ralentizacion de esta actividad, y en un contexto macrofinanciero algo mas
negativo que el hasta ahora observado, la expansion de las actividades de LBO se veria afec-
tada y ello presionaria a la baja sobre las cuentas de resultados de todos los intermediarios
involucrados, especialmente de aquellos que cobran cuantiosas comisiones como conse-
cuencia de su funcion como asesores y aseguradores de su financiacion.

En el caso de los proveedores de capital, la rentabilidad para los inversores de estas ope-
raciones (obtenida, fundamentalmente, por la diferencia entre el precio de venta y el precio
de compra de las target companies) ha sido en los afos recientes muy alta, en un contex-
to de dinamismo en los mercados financieros. La rentabilidad de estas operaciones, dadas
sus caracteristicas y su expansion en los Ultimos afios, puede resultar altamente sensible a
un escenario negativo, provocado, bien por una variacion en la situacion de liquidez de los
mercados, bien por un deterioro de las perspectivas sobre la actividad econémica.

Con anterioridad a la crisis de los préstamos subprime en Estados Unidos, algunos miembros
del sector de capital riesgo admitian que existia mucha liquidez en el mercado (muchos agen-
tes dispuestos a proporcionar financiacion), pero que las oportunidades de inversion eran
escasas y con unas expectativas de rentabilidad mas bajas que las que existian cuando estas
operaciones empezaron —hace algunos anos— a acelerarse.

Los riesgos directos derivados de las operaciones de LBO en poder de las entidades banca-
rias son reducidos, tanto en Estados Unidos como en Europa. En Estados Unidos el modelo
de banca denominado originate to distrubute ha impulsado la transferencia de riesgos hacia
otros agentes del sistema financiero, y en Europa, donde este enfoque esta algo menos de-
sarrollado, los riesgos contraidos no han sido de una magnitud relativa importante y, en cual-
quier caso, también los riesgos han sido transferidos no solo a inversores institucionales,
hedge funds y CDO europeos, sino también estadounidenses. Sin embargo, pueden surgir
otros riesgos indirectos.

En los ultimos anos, la relacion entre las operaciones de LBO vy el crecimiento de otros pro-
ductos derivados de crédito, como los CDO, ha tenido lugar en los dos sentidos: a) el de-
sarrollo de productos derivados y la mayor facilidad en la transferencia de riesgos han hecho
posibles, en gran medida, su financiacion y su elevado nivel de apalancamiento, y b) la expan-
sion de las operaciones de LBO ha contribuido a intensificar la transferencia de riesgos vy el
desarrollo de operaciones estructuradas de creciente complejidad, cuya valoracion entrafa
dificultades.
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La complejidad de la valoracion de los productos derivados de crédito no se circunscribe,
obviamente, a aquellos que tienen como subyacente deuda de operaciones de LBO, sino que
incumbe a todas las operaciones con cualquier tipo de subyacente, como se ha podido com-
probar en la reciente crisis de los préstamos subprime en Estados Unidos. Por ello, el papel
de las calificaciones de las agencias de rating en estos mercados se ha convertido en un
indicador, si cabe, mas relevante que en el caso de productos mas simples, como las emisio-
nes directas de deuda corporativa 0 deuda soberana, para los inversores.

Las calificaciones de estos productos han sido, en general, mas altas que las que correspon-
den alos subyacentes que los respaldan, lo que, unido a los —en general— mas altos spreads
de los CLOs (Collateralised Loan Obligations) respecto a bonos corporativos o Asset Backed-
Securties (ABS) con ratings comparables, ha fomentado su demanda por parte de inversores
institucionales (por ejemplo, fondos de pensiones, hedge funds y compafias de seguros), e
incluso de pequefos intermediarios financieros con infraestructuras de evaluacion de riesgos
poco desarrolladas. Por otra parte, ademas, hasta la reciente crisis de los préstamos
subprime en Estados Unidos, los ratings de los CLOs han mostrado menos volatilidad que
otros productos derivados. Segun algunos analistas, en el ambito internacional las companias
de seguros son los intermediarios que tienen un mayor riesgo contraido por sus tenencias de
CLOs, seguidos de los assets managers (colectivo cuya composicion no esta totalmente cla-
ra) y de los bancos.

En este sentido, hay que sefialar que, segun datos de Standard and Poors, los vehiculos de
CDOs (entre los que se encuentran los CLOs) se han convertido en el primer demandante
de leveraged loans y se estima que representan el 50% del total de su demanda. Los CLOs
son el segundo tipo de CDOs mas importante, tras los CDOs, sobre ABS.

Los rasgos generales mencionados en parrafos anteriores ponen de manifiesto que los poten-
ciales efectos de la financiacion de las operaciones de LBO sobre la estabilidad financiera se
pueden producir a través de distintos intermediarios y mercados, que han contribuido, en los
dltimos afos, a la distribucion del riesgo en los sistemas financieros.

Si bien la importancia del sistema bancario como financiador directo de estas operaciones ha
tendido a disminuir, ello no quiere decir, necesariamente, que hayan mermado ni su vulnerabi-
lidad ni los riesgos generales para la estabilidad del sistema. En este sentido, las relaciones
del sistema bancario con el resto de intermediarios financieros, en su funcién como prime
broker o como proveedor de lineas de crédito a los mismos, son un factor que se ha de tener
muy en cuenta en la evaluacion de los riesgos asumido por este. No hay que perder de vista
que, en el afio 2006, segun algunas estimaciones, la emision a nivel global de CLOs fue de
150 mm de ddlares y que el volumen de leveraged loans alcanzé los 600 mm de ddlares,
de los cuales un 55% correspondio a operaciones de LBO.

Por otra parte, la mayor interrelacion entre mercados e intermediarios financieros ha aumen-
tado: a) la correlacion entre la valoracion de los precios de los activos, factor muy dificil de
tener en cuenta en la estimacion de las probabilidades de default, y las tasas de recuperacion
de los diferentes activos, y b) la correlacion en el grado de liquidez relativa de los diferentes
mercados. Un ejemplo del papel de estas interrelaciones se ha puesto de manifiesto en la
crisis de préstamos subprime en Estados Unidos y en sus repercusiones en otros mercados
y paises.

Lo anterior no significa que las mejoras en la redistribucion del riesgo en los sistemas financie-
ros sean negativas; por el contrario, contribuyen a una mayor accesibilidad a la financiacion
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