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La nueva formula de Wall Street
ara financiar startups no rentables
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¢No hay ganancias? No hay
problema. Inversionistas estan
canalizando dinero a comparias
de software pocorentablesatra-
vés de un nuevo tipo de acuerdo
de deuda.

Prestamistas no bancarios
como Golub Capital, Alliance-
Bernstein Holdings LPy Owl Rock
Capital Partners LP han emitido
bonos respaldados por activos
paraayudar a financiar unos 2 mil
millones de délares en créditos a
esas compaiiias desde noviem-
bre, segun datos de Kroll Bond
Rating Agency Inc. y S&P Global
Market Intelligence. Muchos de
los préstamos son paraempresas
de software de rapido crecimien-

to, pe innosonrentable:
La racha de tratos recientes
es el indicador mas reciente de
que inversionistas grandes han
reanudado su caceria de deuda
de alto rendimiento para com-
pensar las bajas tasas de interés
enby cor-

E iones poco ortodoxas,

pasado, mostré un informe de
calificacién crediticia.

Las compaiiias a menudo pi-
den préstamos para impulsar el
crecimiento sinrecurrir aventas
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b: ios financian a

sefialaron las fuentes.

En vez de ello, la mayoria de
los tratos ha sido calificada por
Kroll Bond Rating Agency, una
de las tres firmas més pequefias
que iten con Moody’s y S&P

porativos mas seguros.
También destaca el creciente
alcance de los fondos de deuda
privada, que han reemplazado a
losbancos enmuchos tratosy han
sorteado el Covid-19 pese atemo-
resde que severfanafectados por
un aumento en la morosidad.
Los créditos que respaldan
a los bonos complejos -conoci-
dos como titulizaciones respal-
dadas por activos, 0 ABS por sus
siglas en inglés- pueden ser pe-

CloudBees Inc.

'ven a los accionistas existentes.
Silos prestatarios pasan por mo-
mentos dificiles, pueden reducir
los costos para generar dinero y
cubrir sus deudas, lo que protege
a los compradores de los bonos
ABS, explicaron fuentes involu-
cradas enlos tratos.

No obstante, algunos admi-
nistradores de fondos dicen que
los nuevos acuerdos sélo acumu-
lan mas deuda, pasando por alto
el riesgo de incumplimiento de

enelrubro deratings crediticios.

Los bonos amplifican la can-
tidad de dinero que las firmas
que los emiten pueden prestar.
Los fondos de deuda privados
extienden préstamos a docenas
de compaiiias, usando su propio
capital y dinero recaudado de la
emision de bonos ABS. El flujo de
efectivo obtenido de los présta-
mos combinados paga capital e
intereses a los tenedores de bo-
nos ABS sin que los fondos o sus

por debajo del grado de inver-
sién histéricamente han otor-
gado préstamos a compaiiias
que estdn siendo adquiridas por
firmas de capital privado.

Los prestamistas utilizaban
la proporcién de deuda-ganan-
cias, a menudo llamada apalan-
camiento, para analizar si las
compaiifas objetivo podian res-
paldarladeudaenlaqueseesta-
ba incurriendo para adquirirlas.

‘A medida que las compaiiias
tecnologicas se convertian en
una parte mas importante de la
economia estadounidense, tam-
bién las firmas de capital pri-
vado empezaron a comprarlas,
comenzando con los negocios
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queiios, como los 25 millones de pago en las fifas relativa- cliente: y rentables antes
délares que Golub otorgé al es-  mente inmaduras. Un solo banco de inversion,  de optar por empresas mas es-
pecialistaen entrega de software La demanda de bonos ABS ~ MUFGSecuritiesAmericasInc.ha  peculativas que tradicionalmen-
por pré cor-  arregl los tratos paralo: fan de capital deriesgo

ciento porativos: llama- ié prin-  para obtener dinero.
de millones de ddlares, como el ds igaci i esta- Los inversioni: de deuda
por deuda, o CLOs, surgio a fines en  tradici han sido re-

préstamo de 300 millones de d6-
lares que Owl Rock extendid para

del afio pasado al tiempo que los
d delali-

respaldar la compra
de la compaiiia de seguridad de
software Checkmarx realizada
por la firma de capital privado
Hellman & Friedman LLC.
Golub ha estado otorgando
los préstamos desde el 2013y no
ha registrado moras, ni siquiera
durante la crisis economica in-
ducida por la pandemia el afio

quidacion provocada por la pan-
demia.

Sin embargo, las transac-
ciones nuevas son tan poco or-
todoxas que grandes firmas ca-
lificadoras de créditos como
Moody’s Investors Service y
Standard & Poor’s Global Ratings
no califican la mayoria de ellas,

bonos ABS, indicaron las fuentes.
“Estas son compaiiias sanas

que estén siendo financiadas de

manera i i

nuentes a extender créditos a
compaiiias poco o nada renta-
bles porque no pueden obtener
1o imi

da”, aseverd Dan Zwirn, funda-
dor de Arena Investors LP, quien
ayudo a innovar los préstamos
directos mediante su firma an-
terior, D.B. Zwirn & Co.

Los fondos de deuda que ex-
tienden créditos corporativos

delos inversionistas de capital si
un negocio es exitoso, pero ain
pueden incurrir en pérdidas con-
siderables si fracasa.

Esa actitud ha cambiado en
afos recientes a medida que los
inversionistas se han sentidomas

seguros de que tales compaiiias
no fracasaran, gracias a su pro-
pia confianza en las compaiiias y
alapoyo comprometido de firmas
decapital privado que han pagado
un alto precio por los negocios.

Firmas tales como Golub se
concentraron en proveedores de
software como servicio, o Saa$,
que autorizan eluso de su tecno-
logia a negocios, desde hospita-
les hasta salones de belleza, con
contratos a largo plazo.

Los administradores de fon-
dos empezaron a extender prés-
tamos garantizados por ingre-
sosrecurrentes de los contratos,
creyendo quelos flujos de dinero
eranlo suficientemente predeci-
bles pararespaldar pagos de deu-
daya que los usuarios finales del
software se volvian muy depen-
dientes de éste.

“Empezamos a extender
préstamos sobre ingresos recu-
rrentes en el 2013”, sefialo Craig
Benton, director de productos
estructurados en Golub. A medi-
da que crecia el negocio, la firma
empez0 a sacar préstamos ban-
carios para incrementar la can-
tidad que podia prestar y para
mejorar sus rendimientos.

Golub empez6 a explorar el
uso de bonos ABS para desarro-
llar ain més suactividad de prés-
tamos a compaiiias de software
hace unos tres afios, y reunié
209 millones de ddlares de deu-
daconsuprimer trato enoctubre
del 2019,

Losefectos financieros del co-
ronavirus detuvieron las ventas
de bonos ABS mas riesgosos du-
rante gran parte del 2020, pero
MUFG colocé nuevos financia-
mientos para Golub y Owl Rock
ennoviembre y ha cerrado otros
tres acuerdos desde entonces.

La calidad crediticia prome-
diodelos préstamos es el equiva-
lente adeuda conunacalificacion
de Botriple C, dos de los niveles
mas bajos en el escalafon de ra-
tings crediticios, de acuerdo con
la investigaciones de Kroll.

Silos deudores incumplen,no
estd claro cudntorecuperaranlos
prestamistas.
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