La evolucion de los mercados crediticios.
El papel de la Asociacion del Mercado Crediticio

Tim Ritchie

Buenas tardes, senoras y caballeros. Soy Tim Rit-
chie, Director de Sindicaciones Globales y Distribu-
cién Crediticia en el nuevo Grupo de Capital Barclays
y Presidente de la Asociacion del Mercado Crediticio
(AMC), domiciliada en Londres.

Agradezco esta oportunidad de hablar ante uste-
des sobre los cambios que se estan produciendo en
los mercados crediticios de Europa y del papel que
veo para la recientemente creada AMC para ayudar a
dirigir y facilitar estos cambios, asi como para garanti-
zar que se produzcan en beneficio de todos los parti-
cipantes en el mercado, incluyendo por supuesto la
comunidad prestataria, sin la cual no existiria el mer-
cado.

El primer aspecto que querria comentar es darles
una idea de la escala de mercado a la que me estoy
refiriendo. Para ello hablaré primero sobre mi percep-
cién de como ha comenzado a cambiar el mercado
en Europa y explicaré finalmente los origenes y objeti-
vos de la Asociacién del Mercado Crediticio.

El mercado incluye créditos a los sectores prestata-
rios publico y privado, en todo el mundo, y es uno de
los mayores mercados de capitales, y de los que ha
crecido rapidamente durante los Gltimos anos de casi
universal prosperidad econdémica. El volumen de activi-
dad estd representado en los graficos 1y 2, el primero
de los cuales muestra flujos globales, el segundo uni-
camente flujos en los Euromercados. Comoquiera que
se mire, éste es un negocio voluminoso.

Las razones por las que los prestatarios utilizan
este mercado varian de una época a otra. Los graficos
3y 4 identifican tanto los tipos de prestatarios que uti-
lizan este mercado en Europa como el propdsito por
el que lo utilizan. Finalmente, para completar el cua-
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dro, he aqui el grafico 5 que muestra el pais de origen
de los prestatarios en cuestion. En él apreciaran que
muchos de los emisores en los euromercados estan
domiciliados en el Reino Unido, por lo que no puede
sorprender demasiado que una institucion domici-
liada en el Reino Unido sea una de las organizadoras
lideres de créditos para los prestatarios alli domicilia-
dos, segun se pone de manifiesto en el ultimo Lis-
tado de la Liga de Bancos Organizadores de 1997
(cuadro numero 1).

Establecido el contexto de mi presentacion, y es-
pero que también mis propias credenciales, volvamos
a como trabaja este mercado y a los cambios que es-
tan teniendo lugar.

Histéricamente, la dindmica del mercado se ha
visto altamente influenciada por los ciclos crediticios,
que dependen ampliamente de los factores economi-
cos de la regién. El esquema 1 es un intento de retra-
tar las caracteristicas sucesivas de estos ciclos. Reco-
nozco que se trata de una generalizacion bastante
cruda, pero las distintas partes que la integran son
ciertamente casi familiares para muchos de ustedes.
Si me preguntaran donde nos encontramos actual-
mente en términos de apetito global de mercado, diria
que nos hemos movido por la linea del fondo hacia la
esquina baja de la izquierda, y nos encontramos en el
punto del ciclo en el que normalmente se reduce la di-
ferencia entre los riesgos. Hasta dénde pueda llegar
la proxima crecida de los problemas crediticios esta,
naturalmente, en gran medida en funcion de factores
econémicos mas localizados, pero como siempre es
solo cuestion de tiempo.

El modelo de los precios en el mercado también

sigue este ciclo. El grafico 6 muestra los margenes
historicos sobre el LIBOR en los que los prestatarios
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GRAFICO |

VOLUMENES DE CREDITO SINDICADO GLOBAL 1980-1997
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CUADRO NUM.1
CREDITOS SINDICADOS
LISTADO DE LA LIGA EUROMERCADO 1997

M. Délares
Posicion Banco USA Nimero
1 Barclays. : v« suseswsms sas 17,128.08 104
2 Citicorp .. ...... .. ... 15,407.33 89
3 Deutsche Morgan Grenfell ..  13,063.26 59
4 Chase Manhattan Bank NA. . 11,789.94 89
5 Union Bank of Switzerland .. 10,793.88 66
6 Societe Generale SA. . .. .. 9,568.82 99
7 Bank of America . ........ 9,246.82 34
8 NatWest Markets. . ....... 9,085.87 91
9 HSBC Group............ 8,998.80 45
10 Dresdner Bank AG .. ..... 8,953.42 78

Fuente: Capital Data.
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con domicilio en el Reino Unido han utilizado el mer-
cado. Los precios avanzaron en 1990/91, y la caida
subsiguiente en 1994 ilustra el caracter ciclico al que
me he referido. Es dificil prever si el ciclo actual fun-
cionara de la misma manera, pero hay algunas razo-
nes para creer que no, basandonos en las pautas de
conducta de los participantes en el mercado.

El esquema 2 senala las caracteristicas de la apro-
ximacion tradicional al préstamo. En el pasado, los
bancos comerciales se preocupaban mas por la com-
petencia en factores como el tamano de sus cuentas
de resultados y el volumen total de ingresos, que se
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oponian a factores mas cualitativos. Ciertamente, in-
cluso la iniciativa de Capital del Banco Internacional
de Pagos de Basilea (BIS), que comenzd en 1986 y
fue laudable en muchos aspectos, hizo poco por esti-
mular a los bancos a distinguir entre los riesgos de
crédito de empresas en sus carteras.

De igual modo, hasta muy recientemente, el pro-
ceso de los créditos en casi todos los bancos se cen-
traba en cada transaccion individual considerada ais-
ladamente, con una casi total aproximacion binaria a
la toma de la decision.

Finalmente, una caracteristica particularmente per-
niciosa del mercado ha sido histéricamente lo que yo
llamo “ciclo de transferibilidad”. En momentos de ma-
yor liquidez en el mercado, y por consiguiente de ma-
yor competencia por las peticiones de crédito, a los
prestatarios les gustaria reducir el niumero de presta-
mistas con los que estuvieran preparados para tratar,
e imponer asi a los seleccionados (a los que hay que
reconocer que estarian entusiasmados en muchos as-
pectos) una obligacién de mantener amplias cuotas
de préstamos individuales, con lo que se exacerbarian
los posibles problemas posteriores para estos ban-
COS.

Asi pues, épor qué las cosas van a ser diferentes la
proxima vez? Bueno, pues hay ciertamente algunos
esperanzadores sintomas de cambio, como muestra
el esquema 3.

No hay duda de que los bancos comerciales apli-
can a sus operaciones crediticias técnicas de andlisis
mas avanzadas que nunca con anterioridad. También
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GRAFICO 2
VOLUMENES DE EUROCREDITO SINDICADO 1980-1997
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GRAFICO3
PRESTATARIOS DE EUROCREDITOS 1997
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GRAFICO 4
DESTINO DE LAS FACILIDADES 1997

Porcentaje

Refinanciaciones

40

Adquisicion
21

5 Otros
Proyecto 5
de financiacion Finanza

14 comercial
Ayudas publicas/privadas

Fuente: Capital DATA.

estan cada vez mas interesados en los beneficios eco-
némicos ademas de, pero no necesariamente en sus-
titucion de los beneficios basados en el control del ca-
pital que se fijaron como modelo desde finales de los
ochenta. Ciertamente, algunos de los lideres mas so-
fisticados dedican un tiempo considerable al campo
de la Gestion del Crédito de Cartera. Cada vez mas,
las decisiones binarias de crédito se sustituyen por
consideraciones de valor relativo. Se reconoce ahora
sin género de dudas que concentrar el riesgo puede
ser fatal.

Todos estos sucesos estan teniendo lugar en un
entorno cada vez mas estimulante para los banque-
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ros. Los accionistas de los bancos en muchos paises
se vuelven cada vez mas exigentes e impacientes,
obligando a los banqueros a hacerse mas preguntas
que antes sobre los fundamentos de su negocio. Por
ejemplo, ées rentable el préstamo de empresas? Du-
rante algun tiempo, el préstamo marginalmente renta-
ble se ha desarrollado con vistas a acceder a otros su-
puestamente mas rentables flujos de negocios. Sin
embargo, ahora esta estrategia esta siendo exami-
nada con mayor seriedad. Los equipos directivos gas-
tan mucho tiempo en evaluar las conexiones entre los
préstamos y otras actividades, y concluyen en mu-
chos casos bien que no existen, o bien que de modo
realista su institucion carece de capacidad para apro-
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GRAFICO 5

PAIiS DE ORIGEN DE LOS MANDATOS DE EUROCREDITOS 1997
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ESQUEMA |
CICLOS EN LOS MERCADOS CREDITICIOS INTERNACIONALES
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vecharse de estas conexiones, y es posible que
nunca la tenga. Esto esta poniendo en entredicho las
tacticas tradicionales de relacién bancaria.

Estas ideas se estan desarrollando en el entorno
dindmico de mercado de una industria que experi-
menta un cambio sustancial. El esquema 4 identifica
algunos aspectos de este cambio que tienen repercu-
siones directas en el negocio del préstamo.

Un fenébmeno relativamente nuevo en Europa es la
dedicacion al préstamo de los bancos de inversion.
Instituciones como Goldman, DLJ, Merril Lynch y Mor-
gan Stanley se han dedicado durante algun tiempo al
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préstamo en los EE.UU., especialmente en la financia-
cién apalancada, donde han complementado sus
aptitudes en el altamente productivo mercado de valo-
res. Sin embargo, éste es un cambio relativamente
nuevo en Europa, pero esta destinado a afianzarse a
medida que el altamente productivo mercado euro-
peo de titulos crezca y se desarrolle.

Un corolario de esto es el nimero creciente de si-
tuaciones en las que créditos y valores se ofrecen a
los emisores como “paquete” financiero, en el que los
créditos sirven bien como puente para los mercados
de titulos o bien como parte constitutiva de un envol-
torio de soluciones financieras. Los bancos europeos
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GRAFICO 6
EVOLUCION HISTORICA DE LOS PRECIOS DURANTE CINCO ANOS PARA
LAS COMPANIAS DEL REINO UNIDO CALIFICADAS "A "
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y norteamericanos de inversiones estan centrando
ahora sus recursos en facilitar soluciones integradas
para las necesidades de los emisores.

Mientras tanto, por el lado inversionista del nego-
cio, hay una cantidad creciente de comparacion de
las condiciones de venta entre créditos y valores.
Vemos un numero creciente de bancos inversores
europeos organizandose para sacar ventaja de las
oportunidades en ambos mercados, dependiendo
de cual ofrece el mejor beneficio en un momento
determinado. Asimismo, esperamos que los inver-
sores no bancarios de Europa empezaran proxima-
mente a expresar un interés mas serio en creditos y
clases de activos. Volveremos a este asunto mas
tarde.

ESQUEMA 2 ,
LA APROXIMACION TRADICIONAL AL PRESTAMO

> Tamano de balance

) } Cantidad frente a cualidad de los ingresos

} Andlisis en cada transaccién aisladamente considerada

} Ciclo de transferibilidad f
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Al mismo tiempo, emergen otras clases de activos
en Europa. Se desarrollan estructuras derivadas de
crédito, basada fundamentalmente en esta fase en ex-
posiciones subyacentes al riesgo de titulos, pero tam-
bién en algunos casos en exposiciones al riesgo de
crédito. De modo similar, ha aumentado el nimero de
titulizaciones de préstamos de empresas, desde que
Nat West lanz6 su primer negocio ROSE al mercado.

Este es el telén de fondo contra el que la AMC se
fundd a finales del ano pasado (esquema 5). Recono-
ciendo las presiones crecientes sobre los bancos en
el ambito crediticio, asi como la necesidad y potencial
crecientes de los bancos para dirigir el riesgo de acti-
vos crediticios, un grupo fundador compuesto por
siete bancos (Barclays, CSFB, Fuji, HSBC, JP Mor-
gan, Nat West y SBC Watburg) se unieron para esta-
blecer una asociacidon que se esperaba sirviera de
foco para considerar alguno de estos retos y la pro-
mocién de acciones constructivas disenadas para be-
neficiar a los participantes en el mercado.

Los objetivos iniciales de la AMC se dirigian a la
creacién de un mas activo mercado crediticio secun-
dario en Europa. Previamente, este mercado habia su-
frido por la asociacion con situaciones muy complica-
das, en cuyo contexto se creia generalmente que la
transferencia secundaria de créditos habia impedido
la reestructuracion con éxito de las sociedades afecta-
das. Este punto de vista se basaba tanto en las emo-
ciones como en los hechos. La AMC logré establecer
una estructura para la posibilidad de transmision, cen-
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trada inicialmente en los créditos vivos, donde se ha- — uniformar y simplificar la venta de activos credi-
bia visto que existia un mayor potencial de creci- ticios
miento del mercado debido a la combinacion de
factores anteriormente detallados. — establecer un mercado uniforme para procedi-
mientos de liquidacion
Al hacerlo, la AMC se fij6 en la actuacién y ejemplo
de la Asociacion de Sindicacion de Créditos y del Co- — acordar un coédigo de usos para la actividad del
mercio o “ASCC”, una organizacion paralela creada mercado
aproximadamente un ano antes en los EE.UU., de ma-
nera que quedara garantizado que en sus conclusio- — crear un mecanismo de evaluacion de créditos
nes fuesen tan consecuentes como fuera posible en  para ayudar a los gestores de la cartera de préstamos
este creciente mercado global, teniendo en cuenta di-
ferencias legales, etcétera. — persuadir a los prestatarios, bancos y demas
participantes en el mercado de las ventajas de un
Los primeros objetivos (esquema 6) de la AMC  mercado crediticio mas liquido y estructurado
fueron los siguientes:
Fue este Ultimo objetivo el que diferencidé nuestro
enfoque del de nuestros colegas norteamericanos.
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ESQUEMA 3
SINTOMAS DE CAMBIO ENTRE LOS BANCOS PRESTAMISTAS

— — = ———e %
|
| } Andlisis cada vez més sofisticado

} Andlisis de los beneficios econdémicos frente a los beneficios basados en el control de capital

} Aplicacién de la teoria de la cartera a los créditos

> Presiones para mejorar el beneficio de los accionistas

&= (Es rentable el préstamo?

= {Son rentables las asociaciones?

s e s

ESQUEMA 4
SINTOMAS DE CAMBIO EN LOS MERCADOS

> Creciente participacién en el negocio del préstamo de empresas por parte de los bancos de inversién
» Vinculo complementario de créditos y valores en las finanzas

} Comparacién de créditos y valores como inversiones

’ Aparicién de estructuras de crédito derivado

} Titulizacién

Recientes transacciones estelares muestran la importancia de las realaciones entre la direccién y
los negocios auxiliares

} Liquidez abundante; reparto mas selectivo
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ESQUEMA 5
ASOCIACION DEL MERCADO CREDITICIO-ANTECEDENTES

’ Accidentada historia de los mercados crediticios secundarios en Europa

’ La experiencia norteamericana / la ASCC

} Construyendo un marco para la transferibilidad

} Respondiendo a la demanda de informacién y anticipando el crecimiento de la actividad

} La necesidad de dialogo con los prestatarios

T
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ESQUEMA 6
OBJETIVOS INICIALES DE LA AMC

» Unificar y simplificar la venta de créditos

> Establecer un mercado uniforme para procedimientos de liquidacién |

} Acordar un cédigo de usos para la actividad del mercado

’ Crear un mecanismo de evaluacion de créditos para ayudar a los gestores

Persuadir a los prestatarios, bancos y demas participantes en el mercado de las ventajas de un mercado !

| crediticio mas liquido y estructurado

Por muchas razones, el mercado norteamericano es-
taba mucho més avanzado en el momento de crearse
la ASCC y esta asociacion sirvié en primer lugar para
regular la actividad existente. Por otra parte, el mer-
cado europeo era mucho menor, con muchisimos me-
nos bancos actuando en los créditos comerciales. Al
mismo tiempo, muchos prestatarios en Europa esta-
ban y siguen estando poco dispuestos incluso a utili-
zar el mercado de créditos sindicados, siendo todavia
normal las facilidades bilaterales en determinadas re-
giones.

Estaba claro que uno de los primeros sectores que
necesitaria ser convencido de las ventajas de un mer-
cado mas liquido era la comunidad prestataria. Exami-
nemos el esquema 7. Las ventajas, desde la perspec-
tiva del prestatario, son las siguientes:

— mayor liquidez implica menores costes

— aminoracion de la volatilidad de los precios

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N°. 61 /1998

— flexibilidad creciente
— capacidad anadida
— mayor transparencia

Sin embargo, reconocemos la legitima preocupa-
cion de los prestatarios acerca de los riesgos de con-
trapartida, especialmente en el contexto de las facili-
dades no cubiertas. Tal como sucedié después,
nuestros esfuerzos al respecto se vieron muy ayuda-
dos por la aparicion en los meses recientes de algu-
nas facilidades crediticias altamente visibles, como el
muy exitoso crédito jumbo a ICl de 500 millones de
dolares, que incluyeron disposiciones sobre la posibi-
lidad de cesion sin trabas, sugiriendo que en los ca-
sos en que se establecen en el mercado crediticio am-
plias tarifas financieras, los mayores prestatarios
comienzan a reconocer que la inclusion de la posibili-
dad de cesion les permitira obtener mejores condicio-
nes con los banqueros.
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ESQUEMA 7
CONSECUENCIAS PARA LOS PRESTATARIOS

} Mayor liquidez implica menores costes

} Aminoracion de la volatilidad de los precios
» Flexibilidad creciente

} Capacidad anadida

} Mayor transparencia

} Preocupacion por la participacion

} Posibilidades de aproximacién

El crédito ICI ha sido continuado ahora por las In-
dustrias BAT con un crédito de flexibilidad similar v,
con el incremento de la financiacién apalancada con-
solidada que se organiza en los Euromercados, exis-
ten pocas dudas de que el flujo de documentos credi-
ticios comerciales en el mercado secundario vaya a
aumentar considerablemente.

¢Quiénes venden, pues, y por qué venden? El es-
quema 8 detalla un nimero de razones mas especifi-
cas de por qué aparecen los vendedores. Son las si-
guientes:

— racionalizacion del negocio y fusiones

— factores relacionados con el capital

— gestion de la cartera de valores

— cambios en intereses geograficos y/o industriales
— reevaluacion de relaciones

— nueva apertura de negocios

Estos factores, conjuntamente con una mayor to-
lerancia por parte de los prestatarios han contribuido
a un rapido crecimiento del mercado secundario,
que se retrata en el grafico 7. En comparacion (gra-
fico 8), se muestra la historia del mercado norteame-
ricano, que muestra un modelo similar. Ambos grafi-
cos incluyen créditos vivos y con problemas, pero el
mayor crecimiento en ambos mercados en los anos
recientes se ha producido por el lado bueno del es-
pectro.
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Otro rasgo del mercado norteamericano que es
probable que se importe a Europa préximamente es la
intervencién de entidades no bancarias como inverso-
ras en créditos. El grafico 9 muestra los cambios en la
cuota de mercado de los nuevos créditos apalanca-
dos norteamericanos entre las diversas categorias de
inversores. Se puede ver que los inversores no banca-
rios han incrementado su cuota de mercado sustan-
cialmente, un hecho que se puede atribuir a la combi-
nacion de flexibilidad financiera y a la velocidad en la
toma de decisiones. En los proximos anos, es proba-
ble que se vea en Europa una tendencia similar al cre-
cimiento del mercado apalancado europeo. Dado que
los inversores no bancarios son directores mas acti-
vOs que sus competidores bancarios, esta tendencia
servira también para promover una mayor actividad
en el mercado comercial crediticio.

Volvamos a la AMC. {Qué se ha conseguido exac-
tamente en los primeros diez meses de existencia?
(esquema 9).

Nuestra primera prioridad fue obtener el apoyo de
los maximos participantes en el mercado. El hecho de
que nuestros socios superen ya claramente el cente-
nar, incluyéndose diversas entidades dedicadas al
mercado crediticio tales como bufetes juridicos vy
agencias de calificacion, anadidas a los bancos co-
merciales y de inversidon que constituyen la amplia
mayoria, sugiere que nuestra incorporacion fue opor-
tuna y adecuada para la comunidad crediticia. Esta
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GRAFICO 7
VOLUMENES ESTIMADOS DE CREDITOS
COMERCIALES EUROPEOS (*)
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(**) Primera mitad de 1997, estimada para créditos vivos
y con problemas, es de 10.000 millones de délares.
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GRAFICO 8
VOLUMEN DE MERCADO SECUNDARIO DE
CREDITO 1991 - PRIMER SEMESTRE DE 1997
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tarta—grafico (grafico 10) de nuestos socios bancarios
muestra cuantos socios tenemos, aunque en esta fase
la mayoria de nuestros socios se encuentra en Lon-
dres. Sin embargo, hemos cultivado bancos y ban-
queros que operan fuera de Londres, y tenemos re-
presentantes en el Consejo que operan fuera de Paris
y Francfort. En tono rimbombante, también hemos
consultado reguladores, como los principales bancos
centrales europeos, que han expresado generalmente
Su apoyo a esta iniciativa.

Nos hemos centrado bastante en nuestros objeti-
vos iniciales, pero hemos progresado hasta el punto
de tener ahora mas de cincuenta voluntarios traba-
jando en una serie de comités. Nuestros comités
(véase esquema 10) incluyen los siguientes:

— informacién

— evaluacion

— documentacion

— liquidaciones y practicas comerciales

Diez meses después, la AMC ha avanzado mucho
en la persecucion de sus objetivos iniciales.

Por ejemplo, en septiembre distribuimos a los so-
cios las normas recomendables sobre los documen-
tos de los créditos comerciales vivos. Ello fue conse-
cuencia de un periodo de consulta entre nuestros
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; ESQUEMA 8 ’
{QUIENES Y POR QUE VENDEN CREDITOS?

> Racionalizacién del negocio y fusiones

} Factores relacionados con el capital

’ Gestion de la cartera de valores

} Cambios en intereses geograficos o industriales
} Reevaluacion de relaciones

} Nueva apertura de negocios

socios mas veteranos. Esperamos que pronto que-
dara establecido como la norma reguladora de las
transacciones comerciales con arreglo a la Ley In-
glesa. Ya existe el borrador de un codigo de practicas
para los créditos comerciales vivos.

Asimismo, durante algunos meses hemos reco-
gido de los socios a través de Coopers y Lybrand,
preservandose asi el anonimato, los datos indicativos
de precios relativos a un nimero de modelos de cré-
ditos en los Euromercados. Ademas, hemos comen-
zado a recopilar estadisticas sobre la actividad comer-
cial. Esta informacién se distribuye habitualmente
entre los colaboradores, y es particularmente Util para
el universo creciente de los directores de créditos de
cartera.

Con respecto a la promocion del mercado secun-
dario crediticio, tenemos varios trabajos en marcha. A
nuestros socios se les informa regularmente de los
progresos, a través de hojas informativas como la que
les entregaré hoy a quienes estén interesados de en-
tre ustedes. Hemos patrocinado también un numero
de conferencias sobre la industria, al principio procu-
rando ampliar nuestros propios intereses, pero cen-
trandonos mas recientemente en evoluciones del mer-
<ado.

Tras haber progresado enormemente en la conse-
cucion de nuestros objetivos iniciales y aumentado el
nimero de socios y recientemente también el Con-
sejo de Direccion, hemos podido ampliar nuestro
campo de actuacion durante los Ultimos meses (es-
quema 11). Por ejemplo:

— Se ha establecido un equipo para centrarnos en
los distintos aspectos de la Direccion de los Créditos
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GRAFICO 9
MERCADO PRINCIPAL NORTEAMERICANO
PARA CREDITOS APALANCADOS
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de Cartera, incluyendo la normativa sobre el trata-
miento de los créditos de capital. Nuestro enfoque
asume que la compra y la venta de créditos puede
coexistir con mayor éxito con métodos alternativos de
transferencia de riesgos, como los derivados de cré-
dito y la titulizacién.

— Hemos comenzado a centrarnos en areas de
documentacion crediticia fundamental, que llevan por
si mismas a la normalizacién y a la simplificacion.
Nuestro punto de vista, quizas sorprendentemente
compartido por muchos miembros de nuestro Panel
Legal, que comprende algunas de las firmas principa-
les que operan en el mercado del Eurocrédito, es que
los documentos se encuentran a menudo sobreges-

ESQUEMA 9
AMC-AVANCES HASTA LA FECHA

} Establecimiento y expansién
} Mayor implicacién de los socios

} Aproximacion centrada

B Informacién y educacién
= Documentacién tipo
B> Marco de evaluacién
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GRAFICO 10
AMC - SOCIOS BANQUEROS (TOTAL 91)
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tionados. Lo cual no solo incrementa los costes del
negocio, sino que también impide la transferencia
subsiguiente, y reduce asi innecesariamente la liqui-
dez. A este respecto hemos comenzado un dialogo
con la comunidad prestataria del Reino Unido, y en-
contramos a los prestatarios por lo general receptivos
a nuestras ideas.

— Hemos empezado también a centrarnos en el
mercado secundario de los créditos con problemas.
También aqui la falta de reglas, tanto en términos de
documentos como de practicas anade costes y puede
disuadir a nuevos participantes en el mercado. Dado
que este mercado tiene el potencial de expandirse
considerablemente por toda Europa, una vez que su-
ceda la inevitable bajada, sera el momento de simplifi-
car y refinar la interaccion entre los que participan en
el mercado.

Por ultimo querria decir que, mientras que hasta la
fecha la mayoria de nuestras actividades se han ba-
sado en Londres, tenemos la intencion de dedicar du-
rante los proximos seis meses o asi mucho mas de
nuestro tiempo a otros paises. Esta es la razon por la
que estoy tan encantado de poder hablarles hoy a to-
dos ustedes.

En resumen, creemos que la fuerza de la ayuda
que hemos recibido pone de manifiesto que se reco-
noce que la Asociacién tiene potencial para rellenar
un vacio en el negocio del préstamo en general. Pre-
tendemos proporcionar un foro para el debate y la re-
solucién forma de aspectos que afectan a nuestros
socios; conceder a los socios la oportunidad de bene-
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ESQUEMA 10
COMITES ORIGINALES AMC

} Informacién

= Relacioén prestatario

- Hojas informativas

e

Conferencias, informacion, publicidad

v

Sistemas y tecnologia

v

= Aproximacién normativa
} Evaluacion

’ Documentacion

> Liquidaciones y practicas comerciales

ficiarse de las ideas y experiencia de los demas, de
manera que las ventajas sean mutuas y, lo mas impor-
tante, permitir la accién colectiva para garantizar que
el producto crediticio siga siendo una de las opciones
financieras mas competitivas para los prestatarios, a
pesar de las crecientes presiones bajo las que tienen
que operar ahora los proveedores.

Fundamentalmente, no intentamos convertir crédi-
tos en obligaciones, lo que precisamente socavaria la
razdn de nuestra existencia, sino encauzar las cues-
tiones relativas al producto crediticio de modo cons-
tructivo, de manera que se intensifique la eficacia
de sus instrumentos y también del mercado.

; ESQUEMA 1|
COMITES AMC RECIENTEMENTE ESTABLECIDOS

P —_— S -

> Direccién de los créditos de cartera

- Derivados de crédito
= Titulizaciéon
= Normativa del capital

Deuda con problemas

Aungue es aun pronto para predecir el tipo de pa-
pel que la AMC pueda jugar en el plazo digamos que
de cinco anos, tengo muy pocas dudas de que no es
probable que se dé marcha atras en el camino ya em-
prendido. Considerando las perspectivas de cambio,
me refiero a ellas en el esquema 12. Creo firmemente
que todas estas cuestiones tendran cada vez mayor
importancia en el futuro, y afectaran a los mercados fi-
nancieros de algin modo o manera.

Concluyendo, llamaria su atencién sobre la Ultima
cuestion clave, a saber “La reaccion del prestatario al
cambio”. Mientras algunos prestatarios pueden tener
la tentacion, particularmente en esta fase del ciclo cre-
diticio en la que tan bien les va en un mercado con
tendencia al alza, de despreciar algunos de estos su-
cesos que afectan a sus prestamistas, creo que los
Tesoreros y Directores Financieros sagaces de toda
Europa deberan fijarse detenidamente en estos as-
pectos y tratar de disefar un camino ventajoso para

ESQUEMA 12
FUTUROS CONDUCTORES DEL NEGOCIO CREDITICIO

’ Refinamiento y perfeccion graduales de la aproximacién analitica al crédito
> Expansién de mayores mercados de crédito en Europa

’ Globalizacién continua de los mercados

> Mayor consolidacién en el sector bancario

} Polarizacién del mercado crediticio entre organizadores e inversores

> Importancia de la discrecionalidad de los créditos

} Reaccién del prestatario al cambio
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ellos que saque partido de los inevitables cambios  crédito, harian muy bien en hacer caso de este men-
que tendran lugar en la relacion tradicional ban- saje.

quero/cliente durante los proximos anos. Verdade-

ramente, creo que particularmente los prestatarios Nuevamente, muchas gracias por haberme invi-
en Espana, que histéricamente se han protegido de  tado hoy. Agradezco la oportunidad de dirigirme a un
las evoluciones del mas amplio mercado del Euro-  grupo de profesionales tan distinguido.
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