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Recuadro 3.2
ANÁLISIS DEL MERCADO DE CRÉDITO PRIVADO EN ESPAÑA

El mercado de crédito privado, esto es, de préstamos a 
empresas concedidos a través de fondos de inversión 
especializados en estos productos, ha registrado un 
crecimiento notable en los últimos años, tanto en España 
como en el conjunto del área del euro. La posible expansión 
del mercado de crédito privado y la profundización de sus 
interacciones con el sector bancario justifican la necesidad 
de estudiar su estructura para evaluar potenciales 
implicaciones sobre la estabilidad financiera.

Este recuadro actualiza los análisis previos1 del tamaño del 
mercado de crédito privado en España y el área del euro, y 
estudia algunas características de su oferta y demanda. 
Para ello se utiliza información granular sobre las 
operaciones de crédito privado proveniente de PitchBook, 
que se complementa con información sobre las empresas 
receptoras de fondos proveniente de Orbis y de la Central de 
Balances Integrada (CBI) del Banco de España. 

En base a esta información, se caracteriza el perfil de los 
prestamistas, haciendo énfasis en su nacionalidad y grado de 
concentración. Con respecto a las empresas que acceden a 

1 �Véase E. Cáceres, M. Farias, G. Ruzzier y C. Xu. (2025). “Análisis del mercado de crédito privado en España”. Revista de Estabilidad Financiera - Banco 
de España, 49, otoño. https://doi.org/10.53479/41869.

2 �En este recuadro, se define el crédito privado bajo un criterio amplio como toda operación de préstamo a empresas no financieras en la que participe 
al menos un prestamista privado no bancario. La clasificación se basa en la actividad de originación.

3 �A modo de comparación, en 2025 la ratio del nuevo crédito bancario sobre el PIB alcanzó el 26 % en España y el 21 % en el área del euro.

crédito privado, se analiza su distribución sectorial y se 
describen distintas medidas de su situación financiera, 
comparándola con la de aquellas que se financian mediante 
crédito bancario. Finalmente, más allá de este ámbito 
nacional y europeo, se analizan algunos episodios recientes 
de estrés en EEUU y se valoran los posibles riesgos para la 
estabilidad financiera vinculados a esta forma de financiación.

Tamaño del sector en España y la UEM e interconexión 
con el sector bancario

La provisión de crédito privado ha seguido una tendencia 
creciente en España y en el área del euro durante el período 
2021-2025. El volumen de crédito privado es definido, en 
primer lugar, de forma amplia, como aquel en que han 
participado intermediarios no bancarios especializados en 
esta actividad2. Bajo esta definición, el importe de crédito 
privado que fue destinado a empresas domiciliadas en 
España pasó de 4,4 mm de euros en 2021 (0,36 % del PIB 
español) a 33,1 mm de euros en 2025 (1,96 % del PIB)3. En el 
área del euro, la originación de crédito privado pasó del 0,64 % 
al 1,11 % del PIB en el mismo período (véase gráfico 1). 

FUENTES: PitchBook, Dealogic y EUROSTAT.

a El gráfico muestra el volumen de nuevas operaciones de crédito privado en función de la jurisdicción en donde están domiciliadas las empresas receptoras 
para el período 2021-2025. Se utiliza la media amplia de crédito privado, de acuerdo con la cual el volumen de crédito privado es definido como aquel en que 
han participado intermediarios no bancarios especializados en esta actividad.

b El gráfico muestra el volumen de nuevas operaciones de crédito privado destinadas a empresas domiciliadas en España para el período 2021-2025. Se utiliza 
la medida amplia de crédito privado, de acuerdo con la cual el volumen de crédito privado es definido como aquel en que han participado intermediarios no 
bancarios especializados en esta actividad, y la medida estricta de crédito privado, que se limita a las operaciones en la que toda la financiación procede de 
prestamistas privados no bancarios.
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Gráfico 1 
Volumen de nuevas operaciones de crédito privado en España 
y el área del euro. Medida amplia (a)
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Gráfico 2 
Crédito privado en España: comparación entre medida amplia 
y medida estricta (b)
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El gráfico 2 compara, en el caso de España, la medida 
amplia de crédito privado mostrada anteriormente, con 
una segunda medida que se limita a las operaciones en las 
que toda la financiación procede de prestamistas privados 
no bancarios, denominada medida estricta. Considerando 
esta última, el volumen anual de operaciones pasó del 
0,23 % del PIB en 2021 (el 64 % del total de crédito privado) 
al 0,75 % del PIB en 2025 (el 38 % del total). La diferencia 
entre ambas métricas evidencia la creciente participación 
de las entidades bancarias en las operaciones de crédito 
privado, lo que genera un cierto grado de interconexión, por 
ahora limitado.

En este sentido, la exposición en inversiones vinculadas 
a crédito privado informada por los bancos españolas 
es muy reducida, situándose en el caso de los mayores 
grupos bancarios alrededor del 0,2 % de la cartera de 
crédito y del 0,1 % del total de activos a nivel consolidado. 
Dentro de estas exposiciones, la financiación concedida 
a empresas (por ejemplo, préstamos sindicados) que, a 
su vez, han recibido recursos de fondos de crédito 
privado concentraría en torno a la mitad y la otorgada a 

4 �En el caso del crédito privado, los saldos se aproximan a partir del flujo acumulado de nuevas operaciones bajo la definición estricta desde 2021. Al 
no descontarse las amortizaciones, esta medida constituye una cota superior del saldo efectivo. No obstante, el largo plazo de las operaciones de 
crédito privado atenúa el error de aproximación. 

inversores en este tipo de fondos algo más de una 
cuarta parte. Por su parte, la financiación directa a 
fondos de crédito privado para la inversión en sus 
carteras es bastante marginal.

Desde la perspectiva de la financiación crediticia a las 
empresas, el crédito privado supone también una parte con 
relevancia creciente. El cuadro 1 muestra distintas métricas 
de comparación de los flujos y saldos de crédito privado y de 
crédito bancario. La columna (1) muestra que la ratio de flujo 
de crédito privado sobre el del crédito bancario se ha triplicado 
entre 2021 y 2025 (pasando del 0,95 % al 2,86 % en este 
período). La información de las columnas (2) y (3), al comparar 
la evolución de los saldos de crédito bancario y privado, 
permite determinar que la expansión del segundo ha 
incrementado el saldo de financiación crediticia acumulado 
por las empresas hasta 2025 en 7 pp4.

Características de los prestamistas

Un rasgo destacado del mercado de crédito privado es la 
gran relevancia de los prestamistas domiciliados fuera del 

FUENTE: PitchBook.

a  El gráfico muestra la proporción del volumen y del número de operaciones de crédito privado en función del domicilio del prestamista para el 
período 2021-2025. Se incluyen todas las operaciones clasificadas bajo la medida estricta de crédito privado.

b  El gráfico muestra la proporción del volumen y del número de operaciones de crédito privado originadas por los cinco principales prestamistas 
para el año 2025. Se incluyen todas las operaciones clasificadas bajo la medida estricta de crédito privado.
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Gráfico 3
Origen geográfico de los prestamistas en el mercado de crédito 
privado (a)
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área del euro5 (véase gráfico 3). Tanto en España como en 
el área del euro, alrededor del 80 % del volumen de crédito 
privado es originado por fondos domiciliados en otras 
jurisdicciones, particularmente en EEUU, mientras que los 
prestamistas del área del euro explican aproximadamente 
un 20 % de este volumen.

La marcada presencia de prestamistas de otras 
jurisdicciones implica que las condiciones de financiación 
en este segmento pueden estar influidas de forma 
significativa por factores externos (por ejemplo, cambios 
en la política monetaria de EEUU). Al mismo tiempo, 
conviene subrayar que la presencia de prestamistas 
internacionales contribuye a diversificar las fuentes de 
financiación de las empresas, reduciendo su exposición a 
perturbaciones internas del sistema financiero español.

Además, se observa que la oferta de crédito privado está 
concentrada en un número reducido de prestamistas 
(véase gráfico 4). En España, los cinco principales 
prestamistas originaron el 54 % del volumen de crédito 
privado y proveyeron financiación al 27 % de los 
prestatarios en 2025; en el área del euro, esas cifras se 
sitúan en el 39 % y el 21 %, respectivamente. 

Características de las empresas prestatarias

Las empresas que acceden al crédito privado en España se 
concentran principalmente en los sectores de tecnología e 
información (TIC), servicios profesionales, industrias 
manufacturera y extractiva, y construcción (véase cuadro 2). 
Estos sectores tienden a tener un mayor peso en la 
asignación de crédito privado en relación con su participación 
en el valor añadido bruto. La distribución en el área del euro 
es similar, aunque con una menor presencia relativa de los 
sectores de construcción, hostelería, servicios profesionales 
e industrias extractivas, compensada por una mayor 
participación de la industria manufacturera. 

5 �Aunque la mayoría de los fondos de crédito privado no están domiciliados en España, la CNMV identifica ocho fondos de inversión libre españoles 
que realizan este tipo de operaciones. A estos podrían sumarse determinados fondos de capital riesgo domiciliados en España que también 
canalizan crédito privado hacia sociedades no financieras del país. Para más detalle, véase el informe “Los mercados de valores y sus agentes: 
situación y perspectivas”, correspondiente al primer boletín semestral de la CNMV de este ejercicio, de próxima publicación.

6 �Se omite el año 2025 debido a que los datos de CBI no están disponibles en el momento de escribir este recuadro.
7 �Es posible que una parte de las diferencias observadas responda precisamente a que las empresas que acceden al crédito privado son, en promedio, 

más jóvenes. Para contrastar esta hipótesis, se estima un modelo de regresión lineal en el que la variable dependiente indica si la empresa recibe 
crédito privado o no, incluyendo como variables explicativas todas las características del cuadro 3, junto con efectos fijos de país, año y quintiles de 
edad. Se utiliza datos de España y del resto de los países del área del euro. Los resultados sugieren que, una vez que se tiene en cuenta la edad de 
las empresas, el resto de las características (tamaño, rentabilidad, deuda, inversión y liquidez) ven reducida su capacidad para predecir el acceso al 
crédito privado. Esto no significa que no sean relevantes, sino que, debido a su correlación con la edad, esta variable resume la información sobre 
el perfil financiero de las empresas que acceden al crédito privado.

El cuadro 3 muestra, para España y el área del euro, 
distintas características económico‑financieras de las 
empresas en función de si acceden a crédito privado o se 
limitan al uso de crédito bancario, correspondientes al 
período 2021‑20246. En la muestra para España, 
aproximadamente 480 empresas accedieron al crédito 
privado durante este período, frente a 3.874 en el área del 
euro. Cabe destacar que el 78 % de las empresas 
domiciliadas en España o en el resto del área del euro que 
accedieron al crédito privado también tuvo acceso al 
crédito bancario. 

Las empresas que acceden al crédito privado son, en 
promedio, tanto en España como en el área del euro, 
empresas de mayor tamaño (medido por el activo), más 
jóvenes y con mayor tasa de inversión que las empresas 
con crédito bancario. No obstante, tienden también a ser 
menos rentables. Con respecto al endeudamiento y la 
liquidez, se observan diferencias entre jurisdicciones. En 
España, las empresas financiadas con crédito privado 
presentan menor deuda y mayor liquidez que las 
financiadas con crédito bancario, al contrario de lo que se 
observa en el conjunto del área del euro. 

En conjunto, la evidencia sugiere que el crédito privado es 
utilizado por empresas en fases relativamente tempranas 
de su ciclo vital y con un perfil de crecimiento más intenso, 
en las que el crédito privado puede desempeñar un papel 
complementario al crédito bancario7. 

Conclusiones del análisis del crédito privado en España y 
el área del euro en perspectiva global

En conjunto, los resultados indican que el mercado de 
crédito privado en España, aunque todavía de tamaño e 
importancia sistémica reducida en relación con otras 
fuentes de financiación, ha experimentado un 
crecimiento acelerado en el período reciente. La oferta 
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de crédito privado está concentrada en un número 
limitado de prestamistas, en su mayoría domiciliados 
fuera del área del euro. Esta estructura de mercado 
implica que perturbaciones externas (o eventos 
idiosincráticos que afecten a un subconjunto de 

prestamistas) podrían transmitirse a un número elevado 
de empresas receptoras de crédito privado.

No obstante, el análisis no sugiere que las empresas que 
utilizan crédito privado presenten, en promedio, un perfil 

Año
Fujo crédito privado / 
Flujo crédito bancario

Saldo crédito bancario
(Base 2021=100)

Saldo crédito bancario + privado
(Base 2021=100)

001001%59,01202

001001%87,02202

7959%67,13202

00159%84,34202

50189%68,25202

Cuadro 1
Volumen de operaciones  de operaciones y saldo de crédito privado en relación con operaciones del crédito bancario
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37,681,211,7nóicaruatser y aíreletsoH
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Cuadro 2
Distribución sectorial del crédito privado en España y el área del euro, y del valor agregado en España (a)

FUENTES: PitchBook, CBI, ORBIS y EUROSTAT.

a  El cuadro muestra la distribución del volumen de crédito privado en función de la industria de pertenencia de la empresa receptora para el período 
2021-2025. Se incluyen todas operaciones clasificadas bajo la medida estricta de crédito privado.

b  El cuadro muestra el promedio de las características de las empresas en función de su domicilio y de la fuente de financiación a la que acceden. Las 
empresas que reciben crédito privado son aquellas que se observan como receptoras de crédito privado en Pitchbook, mientras que las empresas 
que reciben crédito bancario son aquellas que reportan tener deuda bancaria estrictamente positiva. La información de las empresas domiciliadas 
en España proviene de la Central de Balances Integrada (CBI) del Banco de España, mientras que la de las empresas domiciliadas en el área del euro 
proviene de ORBIS. La muestra se limita al período 2021-2024 dado que todavía no se dispone de información contable para 2025.
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Cuadro 3
Características de las empresas según ubicación y fuente de financiación (b)

Recuadro 3.2
ANÁLISIS DEL MERCADO DE CRÉDITO PRIVADO EN ESPAÑA (cont.)
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de riesgo más elevado que aquellas que se financian 
exclusivamente mediante crédito bancario. Además, el 
hecho de que la mayoría de las empresas financiadas 
mediante crédito privado también accedan al crédito 
bancario sugiere que ambas fuentes de financiación 
muestran cierta complementariedad.

Sobre la base de estos análisis del tamaño y la estructura 
del sector de crédito privado en España y el área del euro 
no se identifican vulnerabilidades inmediatas que 
generen alarma. Sin embargo, los desarrollos recientes 
en otras jurisdicciones como EEUU, y algunas 
características del mercado de crédito privado 
observadas a nivel global justifican un seguimiento 
continuado de la evolución de los posibles riesgos que 
se puedan acumular en él8.

Casos de estudio a nivel global: First Brands y otros 
episodios similares

Durante los últimos meses, el mercado de la financiación 
privada ha atravesado episodios de estrés que han puesto de 
manifiesto algunas vulnerabilidades a nivel global. Uno 
de los casos más sonados fue el de First Brands —una 
empresa estadounidense no cotizada del sector de 
componentes de automoción, de mayor tamaño que las 
compañías españolas que suelen acceder a este tipo de 
financiación—, cuya quiebra puso de relieve la complejidad 
y opacidad de estructuras de financiación en las que 
confluyen distintos segmentos de la intermediación 
financiera.

Su modelo de negocio, basado en un crecimiento agresivo 
mediante adquisiciones apalancadas (leveraged buy-outs 
o LBO, por sus términos en inglés) de otras empresas 
competidoras del sector, se sustentaba en una 
combinación de instrumentos financieros que, si bien 
proporcionaban liquidez a corto plazo, introducían 
fragilidades estructurales:

8 �FSB (2026): Report on Vulnerabilities in Private Credit
9 �Los contratos de factoring son acuerdos mediante los cuales una empresa vende sus facturas pendientes de cobro a un tercero a cambio de recibir 

liquidez inmediata. A partir de ese momento, el tercero asume la gestión y el cobro de dichas facturas, reduciendo así los plazos de cobro y, en 
algunos casos, parte del riesgo para la empresa.

10 �Los préstamos sindicados son operaciones de financiación en las que un grupo de entidades financieras concede conjuntamente un préstamo a 
una empresa, compartiendo el importe, el riesgo y las condiciones. Aunque el prestatario firma un único contrato, el crédito es aportado por varios 
prestamistas, normalmente coordinados por una o varias entidades que actúan como bancos agentes o responsables de la estructuración.

11 �Las CLO (collateralised loan obligations) son instrumentos financieros mediante los cuales se agrupan préstamos —normalmente préstamos 
apalancados concedidos a empresas— y se transforman en valores que se venden a inversores. Estos valores están estructurados en distintos 
tramos con diferente nivel de riesgo y rentabilidad, y los pagos a los inversores dependen de los flujos generados por los préstamos subyacentes.

1.	 Contratos de factoring9, mediante los cuales First 
Brands vendía sus facturas a sociedades de propósito 
especial (SPV) para su posterior titulización, con la 
participación de fintech especializadas que actuaban 
como intermediarias. 

	 Aunque esta práctica le permitía retirar los activos del 
balance, First Brands conservaba la función de gestión 
y cobro de las facturas (servicer, por su traducción al 
inglés), lo que le confería control sobre los flujos de 
caja y le permitía distorsionar la percepción de su 
posición real de liquidez.

2.	 Préstamos sindicados10, en los que participaban 
fondos especializados, bancos y aseguradoras. Parte 
de ellos se empaquetaron en productos estructurados 
como CLO (collateralised loan obligations)11, lo que 
permitió distribuir el riesgo crediticio entre múltiples 
inversores, pero hizo más difícil valorar el conjunto de 
la deuda que asumía. 

3.	 Préstamos individuales, en ocasiones respaldados por 
el inventario físico de componentes automovilísticos 
de First Brands. Investigaciones posteriores 
identificaron prácticas irregulares, como el uso del 
mismo inventario como garantía en múltiples 
operaciones (pignoración múltiple) y deficiencias en 
su trazabilidad.

El detonante de su caída fue el fracaso, en agosto de 2025, de 
una operación clave de refinanciación liderada por el banco 
de inversión Jefferies, que tensionó la liquidez de First Brands 
y la abocó a incumplir sus compromisos de pago. Esto 
condujo a una pérdida generalizada de confianza en la 
compañía, que acabó precipitando su insolvencia en 
septiembre de 2025. 

Además del caso de First Brands, se han dado otros 
episodios recientes de impagos e insolvencia en el 

https://www.fsb.org/2026/05/fsb-warns-on-private-credit-vulnerabilities/
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mercado del crédito privado, así como de limitaciones de 
reembolsos en fondos. Estos, entre otros, incluyen:

•	 La quiebra de Tricolor Auto Group en septiembre de 
2025, empresa especializada en financiación 
subprime de automóviles en EEUU.

•	 La quiebra de la firma hipotecaria británica Market 
Financial Solutions (MFS) en febrero de 2026, tras 
detectarse pignoración múltiple de activos, con 
impactos en entidades como HSBC, Barclays, Jefferies 
y Atlas (vehículo de Apollo).

•	 Restricciones y suspensiones de reembolsos en 
fondos de crédito privado semilíquidos de gran 
tamaño (incluidos Blue Owl, Cliffwater, Morgan 
Stanley, JPMorgan, Blackrock y Blackstone).

En conjunto, la Reserva Federal de Nueva York estima que 
una proporción alta del volumen de crédito privado en 
EEUU se destina a empresas con perfiles de riesgo más 
elevados (calificaciones por debajo del grado de 
inversión)12. Además, este mercado ha alcanzado una 
escala notable en ese país y a nivel global, aunque sin 
llegar al tamaño alcanzado por otros segmentos del 
sistema financiero, como las hipotecas sub-prime, que 
han generado crisis sistémicas en el pasado13.

Aun así, la magnitud de las quiebras observadas hasta el 
momento debe ponerse en perspectiva. Por ejemplo, la 
deuda de First Brands, superior a 10.000 millones de 
dólares, representó menos del 1 % del volumen total del 
mercado de crédito privado en EEUU. Además, los eventos 

12 �Federal Reserve Bank of New York (2025), NBFIs in Focus: The Basics of Private Credit.
13 �En E. Pinto (2008), ”Sizing Total Exposure to Subprime and Alt-A Loans in U.S. First Mortgage Market”, se documenta que el tamaño del mercado 

de hipotecas sub-prime de EEUU alcanzaba, bajo una definición estricta, 1,9 billones de dólares (a precios actuales) en ese año, una cifra algo 
superior al tamaño actual del mercado de crédito privado en EEUU, que se estimaba en torno 1,3 billones de dólares en 2024  (Berrospide et al. (2025). 
“Bank Lending to Private Credit: Size, Characteristics, and Financial Stability Implications”. FEDS Notes 2025-05-23) y entre 1,5 y 2 billones 
de dólares a nivel global, según el Report on Vulnerabilities in Private Credit, FSB (2026). No obstante, definiciones más amplias de hipotecas 
sub-prime y préstamos que no seguían estándares habituales de concesión pueden elevar el mencionado importe hasta 7,2 billones de dólares 
(a precios actuales) en 2008.

que han afectado a fondos de mayor tamaño e importancia 
sistémica en EEUU han estado relacionados con 
fricciones de liquidez, sin que se hayan constatado 
deterioros generalizados de la calidad crediticia de sus 
inversiones. 

El caso de First Brands y otros similares han puesto de 
manifiesto la necesidad de: i) mejorar la información 
disponible sobre las operaciones de crédito privado y de 
su transparencia ii) reforzar la supervisión de las 
interconexiones entre banca y entidades no bancarias, así 
como de la concentración de riesgos, y iii) evaluar la 
conveniencia de desarrollar herramientas regulatorias que 
permitan limitar la generación y transmisión de riesgos en 
el ámbito de la financiación privada.

En cualquier caso, la financiación a través del crédito 
privado presenta otros riesgos asociados a la liquidez y a 
su propia valoración, y que pueden ser relevantes desde 
una perspectiva de estabilidad financiera. El riesgo de 
liquidez se relaciona con el uso creciente de vehículos 
semilíquidos para canalizar inversiones hacia activos que, 
por su naturaleza, son intrínsecamente ilíquidos. Por su 
parte, el riesgo de valoración se deriva de la ausencia de 
precios de mercado observables, del uso de metodologías 
internas de valoración heterogéneas y de posibles 
incentivos a retrasar el reconocimiento de eventuales 
pérdidas. En el caso de un deterioro abrupto de las 
condiciones en los mercados financieros globales (véase 
capítulo 4), las vulnerabilidades en el sector del crédito 
privado podrían materializar estas clases de riesgo y 
generar efectos de segunda ronda, agrandando las 
correcciones.

Recuadro 3.2
ANÁLISIS DEL MERCADO DE CRÉDITO PRIVADO EN ESPAÑA (cont.)

https://tellerwindow.newyorkfed.org/2025/10/17/nbfis-in-focus-the-basics-of-private-credit/
https://fcic-static.law.stanford.edu/cdn_media/fcic-docs/0000-00-00%20Pinto%20-%20Sizing%20Total%20Exposure%20to%20Subprime%20and%20Alt-A%20Loans%20as%20of%202008-06-30.pdf
https://www.federalreserve.gov/econres/notes/feds-notes/bank-lending-to-private-credit-size-characteristics-and-financial-stability-implications-20250523.html
https://www.federalreserve.gov/econres/notes/feds-notes/bank-lending-to-private-credit-size-characteristics-and-financial-stability-implications-20250523.html
https://www.fsb.org/uploads/P060526.pdf



