PRESENTE Y FUTURO
DEL SISTEMA
FINANCIERO INGLES (*)

El sistema financiero inglés se ha caracterizado siempre

por una serie de notas distintivas: por su flexibilidad para
adaptarse a los cambios de entorno, por su grado de
apertura —que exige que los intermediarios financieros

se especialicen y sean extremadamente competitivos —

por la separacion existente entre el negocio bancario

y el negocio bursatil —que da lugar a que la banca comercial
sea un intermediario en el sentido estricto del término—

y por el buen entendimiento que, tradicionalmente,

ha existido entre el Banco de Inglaterra y los medios
financieros, lo que ha dado lugar a normas muy flexibles

y que gozan de amplia aceptacion. El objeto de este articulo,
del que es autor Salvador Garcia-Atance, es describir

las piezas y el funcionamiento del sistema financiero inglés

y ponderar los cambios que en &l han de producirse

a consecuencia de las nuevas normas que regulan la

actividad bursatil.

“ " "ISTORICAMENTE, el sec-
~ tor monetario y financiero
“inglés es el ejemplo que
se utiliza sisteméaticamente para
probar la conveniencia de un
sistema liberal de regulacion fi-
nanciera. Después de la segun-
da guerra mundial, y sobre todo
desde finales de los afios cin-
cuenta, Londres incrementd su
papel como centro financiero
internacional debido a una com-
binacién de errores regulatorios
de las autoridades economicas
del pais que deberia haber ocu-
pado ese puesto, Estados Uni-
dos, y acierto del Banco de In-
glaterra al disefiar un sistema de
intervencion monetaria y finan-
ciera extremadamente flexible y
realista. En la actualidad, Lon-
dres es el centro mundial de los
euromercados y la economia in-
glesa ha podido sobrevivir en
los ultimos veinte anos gracias
a la eficiencia de su mercado
financiero.

El actual gobierno conserva-
dor inici6, tras su llegada al po-
der en 1979, una serie de actua-
ciones, a través de la Comision
que se encarga de la defensa
de la competencia, que estan
impulsando un cambio estruc-
tural importante dentro del sis-
tema financiero. Desde princi-
pios de 1984, y durante los pro-
ximos tres o cuatro afios, la City
va a transformarse, pasando de
un marco de actuacion experi-
mentado durante décadas a un
sisterma operativo diferente que
se ird definiendo en el futuro
proximo, y cuyas caracteristicas
seran el resultado del incremen-
to de la competencia exterior
junto con la reaccién de los
operadores actuales y la regu-
lacion del Banco de Inglaterra.

La entrada en el mercado de
valores inglés de las institucio-
nes americanas y el éxito his-
torico de la intervencion, en cir-

cunstancias dificiles, de la auto-
ridad monetaria inglesa, hacen
que sea sumamente interesante
observar la evolucion del cam-
bio estructural del sector finan-
ciero; sobre todo si tenemos en
cuenta que hace pocos afios
nuestro propio sector financiero
inici6 un proceso de moderni-
zacion que se debe acelerar ine-
vitablemente, si queremos evi-
tar volver a tener una economia
subdesarrollada en un futuro més
0 Menos proximo.

En este articulo se pretende
resumir el esquema de funcio-
namiento actual y los cambios
que se estan produciendo en el
sistema financiero del Reino
Unido, asi como describir, en Ii-
neas generales, la alternativa de
futuro generalmente aceptada
dentro de la City.

1. EL SISTEMA ACTUAL

El resumen del actual sistema
financiero inglés lo vamos a pre-
sentar en tres pasos. En primer
lugar, describiremos brevemen-
te la estructura de cada uno de
los tres mercados en los que
se divide el sector financiero: el
mercado de valores, los merca-
dos monetarios y el mercado de
divisas. En segundo lugar, hare-
mos un breve comentario sobre
las caracteristicas de cada uno
de los agentes que participan
en estos mercados. Por (ltimo,
veremos, con algun ejemplo de
tipo general, y con un gréafico
explicativo, el funcionamiento
agregado del sistema.

a) Los mercados (1)

El mercado de valores inglés
(Stock Exchange) esta domina-
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do por los titulos de deuda pd-
blica. Se intercambian titulos de
renta fija y variable privados,
pero el grueso de la contrata-
cion anual (80 por 100) se efec-
tha en deuda publica con plazo
superior a un afio (2). El mer-
cado de deuda (3) es el de ma-
yor tamafio relativo del munco
(el segundo en tamafio abso-
luto).

El mercado de valores inglés
es una asociacion privada, con
unas reglas que, tradicionalmen-
te, han delimitado su estructu-
ra y que se pueden resumir en
dos. La primera se refiere a la
entrada en el mercado de valo-
res, que es restrictiva y esta re-
gulada por la propia asociacion.
La intencion final de esas res-
tricciones consistia en evitar que
el mercado de valores estuviese
dominado por instituciones ban-
carias, situacion generalizada en
varios paises no anglosajones y
que ha conducido a bolsas de
valores raquiticas y poco efecti-
vas (4). Igualmente, los impedi-
mentos a la entrada frenaban la
competencia exterior, pues no
se permitia que los dealers de
valores americanos fuesen so-
cios del Stock Exchange inglés.
Ninguna empresa ajena a la Bol-
sa podia tener una participacion
de capital en un agente bursatil
igual o superior al 30 por 100.

La segunda regla de funcio-
namiento de la Bolsa se basa
en el sistema de capacidad sim-
ple, segun el cual el interme-
diario que conecta los dos ex-
tremos del mercado, el broker,
no puede operar COMO princi-
pal, es decir, no puede tomar
posiciones para su propia car-
tera. El intermediario que «hace»
el mercado, es decir que actla
como principal comprando y
vendiendo para su propia car-
tera, es el jobber.

Esta regla de capacidad sim-
ple esta basada en la necesidad
que tienen los brokers de efec-
tuar sus operaciones a través
de los jobbers, incluso cuando
tienen conectados comprador y
vendedor, vy, sobre todo, en los
acuerdos de comisiones mini-
mas que tienen que cobrar to-
dos los brokers que actian en
el mercado de valores.

Tal sistema organizativo ha
planteado dos problemas. En
primer lugar, los jobbers tienen
tradicionalmente poco capital
operativo, debido a las restric-
ciones de entrada ya comenta-
das. Solo existen dos jobbers
que trabajan con voliamenes
grandes, y ain asi las operacio-
nes por importe superior a cin-
co o diez millones de libras son
negociadas por los brokers co-
nectando a comprador y vende-
dor, tomando el jobber {5) un
porcentaje pequeito de la ope-
racion, ya que su falta de capi-
tal no le permite tomar posicio-
nes importantes en un titulo
concreto. En segundo lugar, las
limitaciones a la entrada y los
acuerdos sobre comisiones mi-
nimas han sido considerados re-
cientemente como practicas res-
trictivas de la competencia, sien-
do, por tanto, un problema estu-
diado por la Comision que regu-
la la defensa de la competencia.
Esta intervencion ha sido el de-
tonador de los cambios del sis-
tema financiero inglés, como ve-
remos en el proximo apartado.

Al igual que e! mercado de
valores inglés tiene la caracte-
ristica atipica de la capacidad
simple de los intermediarios, los
mercados monetarios tienen la
originalidad de funcionar alrede-
dor del mercado de descuento,
a través del que interviene mo-
netariamente el Banco de Ingla-
terra.

El mercado de descuento esta
formado por diez instituciones,
llamadas casas de descuento,
cuya actividad consiste funda-
mentalmente en tomar pasivos
de los bancos, del interbanca-
tio, o de eurodoblares, a muy
corto plazo y descontar letras
comerciales o letras del Teso-
ro (6). Se trata de operadores
con doble capacidad, brokers y
tomadores de posicion, en este
tipo de instrumentos financie-
ros. Las casas de descuento,
por tanto, se nutren para su pa-
sivo de fondos a muy corto pla-
z0 y cubren su activo basica-
mente con las letras que han
sido aceptadas inicialmente por
la banca industrial. Este mer-
cado es el transmisor de la poli-
tica monetaria al resto del sis-
tema, porque el Banco de Ingla-
terra efectla sus operaciones
de mercado abierto mediante
letras del Tesoro o letras co-
merciales, utilizando a las casas
de descuento como contrapat-
tida.

El mercado de descuento esta
ligado al resto de los mercados
monetarios. Basicamente, al in-
terbancario, dominado por la
banca comercial, al mercado de
certificados de deposito, que
tiene profundidad aunque es un
mercado con un comportamien-
to ocasionalmente aleatorio, al
mercado de las autoridades lo-
cales, del gque se nutren estos
organismos por razones de de-
sajuste de tesoreria, y a otros
mercados menores.

En todos estos mercados, el
banco exige a los brokers que
actien Unicamente comao inter-
mediarios y que no tomen posi-
ciones, tratando de salvaguar-
dar la objetividad que debe man-
tener el intermediario que co-
necta a compradores y vende-

dores (7).
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La eficacia y flexibilidad re-
guladora del Banco de Inglate-
rra permitié que Londres se con-
virtiera, en los anos de la inter-
nacionalizacion del capital finan-
ciero, en el centro de los euro-
mercados. El mercado de euro-
doblares es un mercado mone-
tario que tiene su centro pri-
mero en Londres, dado que ahi
se realiza un 40 por 100 apro-
ximado del total de transaccio-
nes. El mercado se utiliza, por
parte de los intermediarios ban-
carios, para prestar o0 tomar prés-
tamos, cantidades importantes
de dinero y, por lo general, a
plazo inferior a seis meses vy,
por parte de los operadores, para
conectar los mercados interio-
res de cada pais con los mer-
cados en otras divisas. El mer-
cado de eurodolares es el lugar
adecuado en el gue apoyarse
para llevar a cabo operaciones
triangulares y otras operaciones
de arbitraje o especulacion.

El dltimo mercado monetario
inglés, de implantacion recien-
te, pues solo tiene afio y medio
de vida, es el mercado de futu-
ros financieros, que existe en
Chicago desde 1976. En este
mercado se pueden negociar tres
tipos de contratos a futuros de
tipos de interés —deposito a
tres meses de eurodolares, de-
posito a tres meses en libras y
deuda pulblica a veinte afos—
y cuatro contratos a futuros en
divisas —libras, francos suizos,
marcos y yens—, que son con-
tratos forward estandarizados
denominados en doélares. El mer-
cado a futuros es el segundo
eslabon de conexion entre los
mercados interiores y exteriores
y entre diversos plazos. Por
ejemplo, un banco puede cu-
brir la necesidad futura de to-
mar prestado a corto plazo en
vens, mediante una operacion
en depoOsitos a tres meses en

euroddlares y un contrato a fu-
turos en yens.

El mercado de divisas en sus
dos versiones, spot y forward,
no es, en sentido estricto, un
mercado monetario, aunque los
intermediarios (brokers) y ope-
radores (bancos, etc.) sean los
mismos que en los mercados
monetarios. El mercado de di-
visas de Londres es muy pro-
fundo y tiene una enorme liqui-
dez, debido al desarrollo del sis-
tema financiero inglés y, sobre
todo, al mercado de eurodola-
res con base en Londres.

b) Los agentes
participantes

El centro de todo el sistema
financiero es el Banco de Ingla-
terra, que depende del Tesoro
y actlia como su agente en los
diversos mercados. El Banco tie-
ne dos tipos de intervenciones
diferentes. La primera es la re-
gulacion del mercado, aspecto
en el que el Tesoro le deja, ge-
neralmente, via libre. La regu-
lacion cubre desde el engarce
con el sistema interior (8) del
mercado de eurodolares hasta
el codigo de conducta de los
brokers de divisas o de los mer-
cados monetarios o Bolsa, pa-
sando por la supervision ban-
caria, o el mantenimiento y re-
gulacion del mercado de des-
cuento. Tradicionalmente, el
Banco regula de forma flexible
y trata siempre de que las nor-
mas se elaboren en e! seno de
comisiones que formen los in-
teresados, y en las que el Banco
tiene en muchas ocasiones el
Unico papel de poner limites
poco restrictivos a la autorregu-
lacion de la correspondiente ac-
tividad (9). El éxito del Banco
en su actividad regulatoria ha

sido muy grande en el pasado,
siendo en el presente un buen
ejemplo de su flexibilidad el he-
cho de que los bancos no ten-
gan un coeficiente obligatorio
de reservas, sino que sean su-
pervisados, por motivos precau-
torios, de forma individual vy no
sujeta a ningin tipo de regla-
mentacion rigida.

La segunda actividad del
Banco consiste en operar, por
cuenta del Tesoro, en el merca-
do de descuento —con letras
comerciales o letras del Teso-
ro—, en el mercado de divisas
y en el mercado de valores, por
medio de los titulos de deuda
publica. A través del mercado
de descuento, se equilibra dia a
dia el mercado de dinero; a tra-
vés del mercado de divisas, se
interviene en las fluctuaciones
del tipo de cambio, y a través
de la Bolsa se negocia la finan-
ciacion del sector publico. El
Banco es el colocador y disena-
dor (10) de los titulos de la deu-
da, asi como el encargado de
vigilar el mantenimiento de un
mercado secundario, liquido y
ordenado.

En esta segunda actividad, el
Banco ha obtenido histoérica-
mente unos resultados buenos,
pero no tan espectaculares co-
mo en las cuestiones de regu-
lacion. El Banco sufrié los pro-
blemas de control monetario
que experimentaron casi todos
los paises en los afios setenta.
En la actualidad, parece haber
encontrado una solucidén satis-
factoria, pero dificilmente dura-
dera. La intervencion en el mer-
cado de deuda y en el mercado
de divisas ha sido mas eficaz,
en particular en el primero, pues-
to que en Inglaterra los titulos
plablicos gozan de una liquidez
muy grande, lo cual permite que
los déficits del Estado se finan-
cien con un nivel de expulsién
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minimo para cada valor de la
cifra a financiar.

El poder del Banco en la City
es sOlo comparable a su pres-
tigio. Partiendo de la base de
que el agente regulador tiene
que ser, por definicion, el ene-
migo de cada uno de los demés
participantes, el Banco ha con-
seguido unos resultados en el
desarrollo del sisterma financiero
inglés que le han ganado el res-
peto general.

Los agentes que ponen en
contacto a los diversos partici-
pantes en los mercados son los
brokers. Por las caracteristicas
de cada mercado, se pueden di-
ferenciar tres tipos de brokers.
Los del mercado de valores, de
los que ya hemos comentado
que tienen capacidad simple
—es decir, no pueden tomar
posiciones por cuenta propia—,
estan dominados por tres fir-
mas y, ademas de intermediar,
prestan servicios de asesoria fi-
nanciera y de inversiones y pu-
blican una serie de documentos
de estudio sobre diversos as-
pectos del mercado de valores.
Algunos de ellos estan especia-
lizados en el mercado de deuda
publica, debido a la importan-
cia, ya comentada, de este tipo
de titulos en la bolsa inglesa.
Los otros dos tipos de brokers
se dedican a los mercados mo-
netarios, pero son absolutamen-
te distintos. Los primeros, los
brokers del mercado interban-
cario, eurodolares, divisas y fu-
turos (aunque también interme-
dian en el mercado de las auto-
ridades locales y en certificados
de depésito), tienen también ca-
pacidad Unica y no pueden to-
mar posiciones. Son brokers li-
gados en general a brokers ame-
ricanos, bien por acuerdos ope-
rativos o por pertenecer al mismo
conglomerado financiero, y que

operan, por tanto, en los mer-
cados importantes del mundo.
Uno de los grandes puede tener
sucursales en Hong-Kong y Syd-
ney gue conectan con la sucur-
sal de Singapur, otras oficinas
en Kuwait y/o Bahrein, Zurich,
Londres, Nueva York y San Fran-
cisco y trabajan con brokers
locales en paises como Francia,
ltalia o Espafia. Esta red le per-
mite cotizar divisas o eurodola-
res practicamente las veinticua-
tro horas del dia de forma con-
tinua. Dentro de pocos meses
el broker mas grande del mer-
cado inglés tendra una sala de
operaciones con trescientos em-
pleados que cotizaran simulta-
neamente todos los instrumen-
tos monetarios imaginables en
los que haya un mercado, lo
cual da una idea del tamaiio de
estos intermediarios financieros.
Los otros brokers del mercado
monetario, en concreto del mer-
cado de descuento, son las ca-
sas de descuento. Las casas de
descuento son unos intermedia-
rios particulares del sistema fi-
nanciero inglés, que toman po-
siciones por cuenta propia y
hacen el papel de brokers del
mercado de descuento, y que
tienen la funcion especial de ser
el canal a través del cual el
banco articula su politica mo-
netaria. Son los Unicos agentes
del mercado inglés que tienen
doble capacidad.

Las casas de descuento tie-
nen un pasivo formado por di-
nero al por mayor y a muy cor-
to plazo (un dia, una semana)
que toman basicamente de los
bancos (eurododlares o interban-
cario) y de clientes instituciona-
les, y un activo formado por le-
tras del Tesoro y de las autori-
dades locales, algo de deuda
publica y, sobre todo, letras co-
merciales, que es de donde toma
el nombre el mercado.

Las letras que negocian estan
previamente aceptadas por un
banco de negocios (11} (ver mas
adelante) y, generalmente, pue-
den ser redescontadas por el
Banco. Su negocio consiste,
por un lado, en cuadrar posi-
ciones lograndoe un beneficio con
el diferencial de tipo de interés
entre los depoésitos bancarios y
las letras, y, por otro lado, en
tomar una posicion esperando
gue los tipos de interés (12) se
comporten de la manera que
ellos han previsto.

Las casas de descuento pue-
den tomar activos hasta un mul-
tiplo determinado de su capital,
de forma similar a nuestras so-
ciedades mediadoras, y los in-
termediarios bancarios tienen la
obligacion de mantener un mi-
nimo de fondos en el mercado,
impuesto por el Banco, para
asegurar una gran liquidez en el
mercado de letras.

El Banco utiliza una de las ca-
sas pequenas como su broker,
aunque, a diferencia del bro-
ker del gobierno en el mercado
de valores, es un intermediario
que no recibe informacion del
Banco.

La intervencion monetaria, que
se articula por medio del mer-
cado de descuento, se efectua
de la siguiente manera (13). El
Banco compra o vende letras
de las casas de descuento, de
forma acorde con sus objetivos
de politica monetaria, actuando
como prestamista de Gltima ins-
tancia en caso necesario. Las
casas de descuento planean ope-
raciones diarias —intermediacion,
arbitraje y toma de posiciones —
en funcion de lo que esperan
que sea la politica del Banco en
ese dia y en los dias inmediata-
mente siguientes y, aungue ac-
tian con la garantia de tener
un prestamista de ultima instan-
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cia, el Banco aplica tipos gra-
vos0s si una casa de descuento
acude a la ventanilla de forma
sistematica.

La ventaja para el Banco de
contar con este tipo de inter-
mediarios, que transmiten los
efectos de su politica monetaria
al resto del sistema, es que, de
esta forma, no tiene que actuar
en un mercado como el inter-
bancario que, al estar domina-
do por los bancos comerciales
(ver méas adelante), podria plan-
tearle problemas continuos. El
mercado de descuento cumple
la funcion de interponerse entre
la banca privada al por menor
y el Banco de Inglaterra, de for-
ma que hace mas facil la ins-
trumentacion de la intervencion
monetaria. La banca comercial
critica sistematicamente al Ban-
co por mantener un mercado
como el de descuento, en el
que soblo existen dos agentes
grandes y eficientes, siendo el
resto, desde el punto de vista
de los bancos, una serie de
«enanos financieros» que llevan
una vida artificial, propiciada por
la autoridad monetaria. Sin em-
bargo, los conflictos que evita
la existencia de las casas de
descuento, ademas del papel
qgue juegan en el mercado de
letras, justifica su tradicional
presencia en el sistema finan-
ciero inglés.

Los intermediarios financieros
bancarios los podemos dividir
en tres clases: bancos comercia-
les, bancos de negocios y ban-
cos extranjeros.

El sistema de regulacion ban-
caria inglés es muy diferente del
de los otros paises europeos. Los
bancos no tienen coeficientes
de caja o inversion (14) obliga-
torios, la supervision es indivi-
dual y muy flexible, no hay préac-
ticamente restricciones a la ex-

pansion, el sistema es extrema-
damente abierto en lo que res-
pecta a acceso y establecimien-
to (15) y existe un seguro, con
un maximo, para los deposi-
tantes.

Los bancos comerciales (clea-
ring banks) se denominan asi
por ser los Gnicos que tienen
camara de compensacion. Son
basicamente los cuatro grandes
— Barclays, National Westmins-
ter, Lloyds y Middlands— vy otra
media decena de bancos mu-
cho menores. Los bancos de
compensacion son similares a
nuestros bancos comerciales. No
tienen requerimientos de reser-
vas y son supervisados de for-
ma individual, por motivos de
precaucion, por el Banco de In-
glaterra.

Los bancos de negocios to-
man pasivo Unicamente al por
mayor, siendo su activo similar
en estructura, aunque menor, al
del resto de la Banca. Ademés
de sus operaciones bancarias,
realizan tres tipos de labor ase-
sora que los caracterizan. En
primer lugar, aceptan letras, es
decir, las garantizan, de las com-
pafilas comerciales, con lo que
son negociadas sin riesgo en el
mercado de descuento. Para que
puedan ser redescontadas por
el Banco de Inglaterra han de
ser aceptadas por un subcon-
junto de los bancos de negocios
que son las casas de acepta-
cion (acceptance houses) y te-
ner unas caracteristicas deter-
minadas, como representar fiel-
mente una actividad comercial,
etcétera. En segundo lugar,
cuentan con un departamento
de asesoramiento de empresas
para emisiones en Bolsa, am-
pliaciones de capital y fusiones.
A través de este departamento,
actian como aseguradores en
el mercado de eurobonos, bull-
dog (16), etc. Son los bancos

que toman parte en la coloca-
cion, por ejemplo, de una emi-
sion del Reino de Espafa en los
mercados internacionales. Por
dltimo, son asesores de inver-
siones, gestionando la cartera
de fondos de pensiones y com-
pafnias de seguros y también la
de personas fisicas de extrema-
da riqueza: no suelen gestionar
carteras inferiores a cinco mi-
llones de doblares.

Los bancos de negocios le-
vantan también «murallas chi-
nas» entre el departamento de
inversibn, que maneja discre-
cionalmente sumas extremada-
mente fuertes por cuenta de sus
clientes, y el departamento (cor-
porate finance) de asesoria de
empresas y emisiones en la Bol-
sa o en los mercados de euro-
bonos, etc. Es obvio gue sin
esa estanqueidad la comunica-
cion entre los dos departamen-
tos haria que el inversor pudie-
se perder la confianza de sus
clientes, al tener que apoyar
ciertas emisiones aseguradas o
recomendadas por el segundo
departamento. La independencia
de los dos departamentos es la
base de la confianza de los
clientes, que son la fuente de
ingresos de un banco de nego-
cios.

Los bancos extranjeros, muy
numerosos, se dividen en dos
grandes grupos. Los que se de-
dican a representar intereses de
su pais, con una clientela basa-
da en ese origen, y los que tie-
nen intereses y clientela en Ingla-
terra y compiten con la banca
inglesa. Su actividad es similar
a la que efectia cualquier inter-
mediario bancario con una red
internacional.

El Estado tiene su propio ban-
co, con una red de sucursales
muy extensa, pues se utiliza en
conexion con las oficinas de
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correos. Capta depositos que
se emplean para financiar una
pequefa parte del déficit pabli-
co. Por otra parte, el Estado co-
loca deuda publica no negocia-
ble a través de las oficinas de
correos, deuda que, por sus ca-
racteristicas, compite directa-
mente con los depdsitos ban-
carios y con los depositos de las
building societies.

Las building societies son ins-
tituciones que tienen un pasivo
muy similar al de la banca co-
mercial, con la excepcidn de que
los depositantes son, por defi-
nicion, propietarios de la socie-
dad y no pueden mantener des-
cubiertos, y con un activo em-
pleado basicamente en los prés-
tamos para compra o arreglo de
vivienda con garantia hipoteca-
ria. La Banca se queja continua-
mente de la competencia de es-
tas sociedades. Dada la crecien-
te similitud de éstas con los
bancos, la regulacion ha ido
acercandose. Asi, por ejemplo,
han perdido recientemente al-
gunos beneficios fiscales que
tenian sus inversiones en deuda
publica y su pasivo ha sido in-
cluido entre los agregados mo-
netarios que son objeto del ban-
co emisor. Las building socie-
ties todavia no estan supervisa-
das por el Banco de Inglaterra
SinO por su propio organismo
regulador. Es dificil pensar que
esta situacibn sea duradera si
continda el proceso de homo-
geneizacion con la Banca.

Los fondos de pensiones son
instituciones que reciben cuo-
tas de sus asociados y las in-
vierten, en general, en deuda
publica interior, aunque se in-
ternacionalizan cada vez mas
para obtener una renta con la
que pagar su pasivo, que esta
formado por las pensiones que
perciben sus asociados, una vez
llegados a la edad de retiro. Los

fondos de pensiones son unos
inversores institucionales de
enorme importancia, tanto por
su volumen como porque, da-
das las caracteristicas de largo
plazo de su actividad, sus in-
versiones se efectian en gran
proporcion por encima de los
quince o veinte afios. De hecho,
son los grandes inversores en
deuda publica a esos plazos.

Las compafiias de seguros tie-
nen las caracteristicas de las de
cualquier pais, y son los inver-
sores mas importantes en el
mercado de deuda entre cinco
y quince anos. El seguro inglés

tiene la peculiaridad de la exis-
tencia de Lloyd's, que es el
mercado en el que se coloca
una buena parte del reaseguro
mundial.

Las casas financieras son si-
milares a nuestras financieras,
Y. en general, pertenecen a gru-
pos bancarios. Estan especiali-
zadas en la financiacion de las
compras a plazos.

Los trusts de inversion se de-
dican a manejar la cartera de in-
versores modestos que no pue-
den diversificar de forma ade-
cuada. Su actividad la ejercen,

INSTITUCIONES BANCARIAS

CUADRO N.° 1

{Millones de libras)

Activo Capital

~ Sistema Bancario (1982) ... ... ... ... ... ... ... 540.024 —

~ Mercado de Descuento (1982) ... ... ... ... . 5.124 —

 Building Societies (1982) ... ... ... ... ... ... ... 74485 —
Casas de Financiacion (1982) ... ... ... ... ... 9.694 —
Barklays (Banco Compensador) (1983) ... ... 26.798 580
Citibank (Banco Extranjero) (1983) ... ... ...  76.000 (*) 520 (*)
Barig-Brother (Banco de Negocios) (1983) ... 1.076,9 B,5

- Gerrad & National (Casa de Descuento) (1983). 3.474,4 7.4

~ Natiowide (Building Society) (1983) ... .. ... 7.347.8 (**)
Lombard-North-Central (1983) (Casa de finan-

- ciacion asociada a National Westminster,

- que es uno de los cuatro grandes Bancos

compensadores) ... ... ... ... ... ... ... ... 2.085,5 33,6

- INVERSIONES DE OTRAS INSTITUCIONES FINANCIERAS EN 1982

| {Millones de libras) &

~ Compatlias de Seguros ... ... ... ... ... ... ..
. Fondos de Pensiones ... ... ... ... ... ... ... ..
B Trusts de lnversion ... ... ... ... ... ..o

Adguisicién
neta de activos

Inversion
total

96.099 7.389
83.551 6.638
10.051 208

(*) Transformadoras de dolares a libras. Cifras aproximadas con el tipo de cambio de fin

de afio.

{**} El capital de una building society estd compuesto por las acciones y depositos de todos =
los socios que son, por definicion, todos los depositantes. i




en general, tomando pasivo al
por menor a medio o largo pla-
zo vy diversificando la cartera,
tratando de minimizar riesgos y
de superar la rentabilidad del
indice bursatil. Obviamente, su
clientela depende del éxito que
obtengan en aumentar la ren-
tabilidad de sus clientes y supe-
rar a sus competidores.

En el cuadro n.° 1 se puede
observar, en términos agrega-
dos, el tamafio de los principales
tipos de intermediarios financie-
ros ingleses; se incluyen tam-
bién ejemplos de instituciones
bancarias particulares, elegidas
entre las mayores en volumen
de cada grupo.

En resumen, el pasivo al por
menor es captado en Inglaterra
por los bancos comerciales, al-
gunos bancos extranjeros, las
building societies y el Estado,
bien por medio de su banco,
bien por medio de la deuda pu-
blica no negociable. El pasivo al
por mayor es captado por las
casas de descuento, los bancos
compensadores, los bancos de
negocios, los bancos extranje-
ros vy el Estado, por medio de la
deuda publica negociable en
Bolsa.

Los bancos comerciales y ex-
tranjeros tienen un activo simi-
lar al de la banca comercial es-
pafiola, aunque no tienen una
cartera importante de valores
industriales, sino que son es-
trictamente intermediarios finan-
cieros. Los bancos de negocios
suman la asesoria al negocio
bancario y las casas de des-
cuento hacen el mercado en ac-
tivos a muy corto plazo.

Los individuos obtienen recur-
sos de los bancos compensado-
res, de los extranjeros, de las
building societies y de las casas
de financiacion y servicios, de

los fondos de pensiones y de
las compaiitias de seguros.

El Banco de Inglaterra super-
visa el sistema e interviene en
el mercado de descuento para
regulacion monetaria, en el de
divisas para afectar al tipo de
cambio y en el de deuda para
colocar titulos publicos y man-
tener un mercado ordenado vy
liquido.

Para acabar con esta descrip-
cion del sistema financiero in-
glés, vamos a hacer una breve
referencia a la regulacion del
secreto bancario en Inglaterra.

El movimiento de las cuentas
de los depositantes, tanto en
bancos como en las building
socleties, sOlo puede ser inves-
tigado con una orden judicial.
Sin embargo, los intereses que
recibe anualmente cada deposi-
tante, que es el aspecto rele-
vante desde el punto de vista
fiscal, son conocidos por el mi-
nisterio recaudador (17) con
todo detalle. Hasta marzo de
este aifo, los bancos proporcio-
naban a este ministerio una hoja
anual detallada de las personas
fisicas que habian recibido inte-
reses y el importe de éstos. Los
intereses se pagaban y era com-
petencia del ministerio recaudar
los impuestos por este concep-
to, dentro de la declaracion so-
bre la renta de cada individuo.
Las building societies pagaban
los impuestos netos, pues rete-
nian en origen (18), aunque con
periodicidad quinquenal el minis-
terio comprobaba una muestra
de las declaraciones.

Desde el Ultimo presupuesto,
los bancos también retienen en
origen, pues se entiende que es
mas barato que esta operacion
la hagan los bancos, aunque
algdn cliente pueda defraudar
en su tipo marginal, que el pro-

ceso de esos datos por parte
del Estado. De forma mas es-
paciada, el ministerio tomara una
muestra de las declaraciones y
comprobaré la aplicacion margi-
nal de tipos para desincentivar
el fraude.

c¢) El funcionamiento
del sistema

Vamos a tratar de esquema-
tizar el funcionamiento del sis-
tema mediante el grafico 1y un
gjemplo sencillo.

Supongamos, en primer lu-
gar, que existe un incremento
de la demanda exterior que afec-
ta a un determinado sector. Las
empresas de ese sector necesi-
taran financiacion para iniciar
planes de inversion y/o pagar
el aumento de sus /nputs pro-
ductivos. Si el incremento de de-
manda es permanente, las em-
presas acudirdn a los bancos
de negocios para ampliar capi-
tal en el mercado de valores o
para fusionarse con otras em-
presas y aprovechar economias
de escala. Las ampliaciones de
capital se colocaran a través de
los brokers bursatiles y seran
tomadas por los jobbers, que fi-
jaran las condiciones de merca-
do de estos nuevos titulos.

Las empresas necesitaran
otros recursos financieros, bien
porque el incremento de la de-
manda no es permanente y solo
precisan fondos a corto o me-
dio plazo, o bien porque la opti-
mizacion de su financiacion asi
se lo exige. Debido a estas ra-
zones, las empresas tomaran dos
tipos de medidas. Por un lado,
acudiran a la banca comercial
incrementando sus descubierto
o contratando nuevos présta-
mos. Por otro lado, emitiran le-
tras que serdn aceptadas por
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los bancos de negocios y colo-
cadas a continuacion en el mer-
cado de descuento.

Las empresas, por tanto, esta-
ran tomando fondos de las uni-
dades ahorradoras, bien a tra-
vés del mercado de valores, o
bien a través de la banca co-
mercial, en la cual éstas man-
tienen buena parte de sus de-
positos.

La cartera de los bancos y de
las casas de descuento habra
variado, incrementando su acti-
vo, para lo que tendran que ha-
ber aumentado igualmente su
pasivo. Asi se habra puesto en
movimiento una cadena de reac-
ciones que habra afectado tan-
to a la colocacion de los diver-
s0s activos financieros, como
a los tipos de rentabilidad que
producen. Bancos y casas de
descuento intervendran en los
mercados monetarios (interban-
cario, eurodolares, certificados
de depoésito, futuros, etc.) a tra-
vés de los brokers, tratando de
equilibrar su situacion. Hasta
aqui los efectos «naturales» de
la necesidad de financiacion.

Este movimiento iniciard una
serie de tomas de posicion de
especuladores vy arbitrajistas en
los diversos mercados, que pue-
den amplificar o disminuir el mo-
vimiento inicial, pero gue, en
todo caso, permiten que a me-
dio plazo los tipos de cada mer-
cado presente y/o futuro se
mantengan alineados.

Por otra parte, los objetivos
monetarios del Banco de Ingla-
terra, debido al incremento de
pasivo de las instituciones ban-
carias, o de la apelacion de las
casas de descuento al propio
Banco, pueden sobrepasarse,
con lo cual sera necesario que
éste inicie una serie de actua-

ciones en el mercado de des-
cuento o en el mercado de valo-
res, a través del broker del go-
bierno, colocando mas deuda
plblica de la que necesita para
su financiacion, de modo que
se modere el crecimiento de los
agregados monetarios.

En el caso de que sea el go-
bierno el que necesite financiar-
se, acudira o bien al mercado
de valores, emitiendo deuda pu-
blica a través del Banco y del
broker del gobierno, o bien
aumentara los tipos de la deuda
no negociable o de los depési-
tos del banco estatal {19) para
conseguir el incremento nece-
sario de fondos. Sélo por mo-
tivos coyunturales emitira letras
del Tesoro (20), que seran colo-
cadas por el Banco en el mer-
cado de descuento (21) y nego-
ciadas por éste. La mayor parte
de la financiacion del gobierno
se efectla a través de emisio-
nes de deuda publica en el mer-
cado de valores.

2. EL FUTURO

a) El origen de los
cambios

La causa proxima del cambio
estructural que se avecina en el
sistema financiero inglés es el
acuerdo entre la Comision de
Defensa de la Competencia y el
Consejo Directivo del mercado
de valores, segin el cual las
comisiones minimas de los bro-
kers del mercado de valores de-
sapareceran antes de 1986 y se
suavizardn las condiciones de
entrada en el Stock Exchange.
Este acuerdo fue la condicion
negociada por el gobierno para
evitar que el mercado de valo-
res, como institucidén, tuviese

que acudir a los tribunales a de-
fender su caso, acusado de prac-
ticas monopolisticas.

La desaparicion de las comi-
siones minimas significa una
guerra de precios que puede
acabar con el sistema de capa-
cidad simple, al existir el incen-
tivo de mantenerse en la indus-
tria del brokerage a base de evi-
tar la comision del jobber, rom-
piendo las reglas del mercado.
Antes de que esta situacion se
produzca, y dada la competen-
cia que implicard la guerra de
comisiones, es logico pensar
que el Banco de Inglaterra y el
Consejo del Stock Exchange ha-
gan desaparecer el sistema de
capacidad simple, con lo que
cambiara la caracteristica del
mercado de valores inglés.

La flexibilizacion de las con-
diciones de entrada en el mer-
cado y el permiso que tienen los
brokers desde abril de 1984 de
hacer el mercado, tomando po-
siciones en activos internacio-
nales, haran que resulten mas
interesantes las uniones entre
intermediarios de éste y el otro
lado del Atlantico. La entrada
en Londres, con toda su fuer-
za, de los bancos y dealers ame-
ricanos debe suponer una re-
volucion que cambie la estruc-
tura tradicional del sistema fi-
nanciero y que estimule a los
intermediarios ingleses a incre-
mentar su eficiencia para poder
hacer frente al «desafio ame-
ricanoy».

Lo que estéd sucediendo en
definitiva, es que la pared que
aisla a la Bolsa inglesa {recogi-
da en el grafico 1) va a desapa-
recer, y ello tendrd implicacio-
nes para el resto del sistema,
tanto porque desaparecerdn nue-
vas barreras entre las diversas
instituciones como porque se
tendran que levantar otras den-
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tro de los propios intermediarios
financieros.

Las preguntas que parece 16-
gico hacerse ante esta situacion
las podriamos resumir en dos.

e ;Existen precedentes de la
situacion britanica en otros pai-
ses?

¢ ;Cuales van a ser los agen-
tes directa o indirectamente afec-
tados por este cambio y como
les va a afectar, a la vista de los
precedentes?

b) Precedentes de la
situacion inglesa

En Estados Unidos, y desde
hace cincuenta afios, la Ley
Glass-Steagall ha intentado, y
conseguido hasta hace muy po-
co, diferenciar la actividad ban-
caria de la que se dedicaba a
manejar activos financieros ne-
gociables, o, en términos anglo-
sajones, securities (22). Hace
algunos afos esa barrera, que
se consideraba infranqueable,
empez6 a agrietarse.

Compafiias que negocian en
securities, compafiias de segu-
ros, bancos y compafias co-
merciales, como Sears Roebuck,
han comenzado a realizar una
serie de actividades que, si bien
no estan aceptadas por la Ley
Glass-Steagall, tampoco estén
rechazadas especificamente.

Los bancos, por ejemplo, han
entrado en el negocio de la com-
praventa de acciones por cuen-
ta de clientes, para tratar de dar
una respuesta a la competencia
que les hacian compaiiias de
securities que estaban ofrecien-
do a sus clientes, mas o menos
indirectamente, la posibilidad de
librar cheques contra sus tenen-
cias de todos los tipos de ac-
tivos que se agrupan bajo la

denominaciéon de securities. En
particular, los bancos han ini-
ciado la venta de securities al
por menor, en una escala solo
comparable a la de Merril Lynch.
Otros han seguido la tactica de
ofrecer la intermediacién me-
diante una cadena de conexio-
nes con otros brokers. Las com-
pafias de seguros han iniciado
una expansion hacia tipos de
actividad en los que puedan
aprovechar sus redes de distri-
bucién. Lo mismo ha sucedido
con las compafilas comerciales.

Aunque todas estas activida-
des estan en entredicho, debido
a la demanda que hay presen-
tada ante el Tribunal Supremo
contra algunas de ellas, por con-
travenir la Ley mencionada, y
porque la Reserva Federal pa-
rece un poco dubitativa acerca
de la velocidad con la que se
estan desarrollando los aconte-
cimientos, parece claro que la
barrera de separacion de los in-
termediarios bancarios con el
otro sector clave del sistema
financieroc —las securities— vy
de éstas con las compariias de
seguros, es un obstaculo que
se desmorona rapidamente, de-
bido a las necesidades de de-
sarrollo del sistema financiero,
gue son a su vez, al menos en
parte, una respuesta a la com-
pleja demanda del inversor ame-
ricano, que necesita con cre-
ciente urgencia el supermerca-
do financiero, al igual que hace
algunas décadas necesitd el su-
permercado de productos de
CcONsSuMmo.

La razén que subyace en todo
ello es simple: si son necesarios
intermediarios financieros que
vendan todos los productos de
ese tipo, tan valido es el intento
de una compafiia de seguros,
como el de un banco con mu-
chos agentes u oficinas, etc. La
experiencia se necesita para to-

mar posiciones, pero, para inter-
mediar, lo que parece ser el re-
quisito clave es una buena red
comercial.

El ejemplo americano no re-
fleja la situacion inglesa, pero si
muestra la linea que tienen que
seguir los cambios del sistema
inglés, si éste no quiere colo-
carse, en el futuro, en una situa-
cibn de desventaja, al menos
por lo que respecta a la activi-
dad financiera al por menor.

¢/ Los agentes afectados
y sus reacciones
iniciales

La reciente experiencia ame-
ricana marca una linea a seguir
en la intermediacion financiera
al por menor, Estados Unidos
tiene, por otra parte, un sistema
diferente del inglés en lo que
respecta a la intermediacion fi-
nanciera al por mayor. Los di-
versos agentes financieros in-
gleses tienen que moverse den-
tro de esas coordenadas y espe-
cializarse o generalizarse al rit-
mo 6ptimo, teniendo como res-
triccion la evolucién del cambio
en la regulacién financiera de su
pais y la competencia exterior.

Dentro de Inglaterra hay tres
tipos de agentes financieros que
deben replantear su posicion
ante la situacion creada en el
mercado de valores. En primer
lugar, tenemos los agentes inte-
gradores del Stock Exchange,
los jobbers y los brokers de la
Bolsa. El cambio nace en ellos
mismos y cada uno debe estar
decidiendo ya si unirse con otro
fobber o broker respectivamen-
te 0 asociarse con otro tipo de
instituciones o vender su nom-
bre y su puesto en la Bolsa y
salir del mercado. Sélo dos job-
bers tienen capital para tratar
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de mantenerse con independen-
cia en el futuro mercado de va-
lores, y uno de ellos ya ha em-
pezado a asociarse con un bro-
ker para tomar posiciones en
titulos internacionales. La gue-
rra de comisiones que se decla-
rard entre los brokers hace difi-
cil pensar que vayan a poder
sobrevivir como intermediarios
si tienen que competir con em-
presas gque intermedien y tomen
posiciones simultdneamente.

El segundo tipo de interme-
diarios son aquellos que tienen
que decidir si deben empezar a
negociar securities —algunos ya
lo hacen con letras (casas de
descuento)— v, si es asi, deben
definir qué tipo de actividad van
a empezar a desarrollar. Dentro
de este grupo, hay gue men-
cionar tres casos en lo que res-
pecta a la actividad al por me-
nor, y dos en lo que respecta
a la actividad al por menor y al
por mayor conjuntamente.

Las casas de descuento son
el agente obvio para fijar las
condiciones del mercado de se-
curities. Cuentan con la expe-
riencia de tomar posiciones en
titulos a corto plazo (letras, cer-
tificados de deposito, etc.) y
parece logico que puedan igual-
mente hacerlo con deuda publi-
ca o acciones. Sin embargo,
solo dos casas tienen el capital
minimo y, lo que es mas impor-
tante, el personal directivo id6-
neo, para iniciar esta actividad
en solitario. Casi todas las de-
mas casas de descuento son
pequefias y/o llevan una vida
menos activa, si bien han ini-
ciado una serie de tanteos de
fusiébn con otras instituciones,
lo que ha dado lugar, hasta el
momento, a que el mayor bro-
ker de los mercados monetarios
adquiera la tercera de las casas
de descuento por orden de im-
portancia.

Los brokers son otros agen-
tes que deben replantear su po-
sicion. Aunque es poco proba-
ble que los brokers de los mer-
cados monetarios comiencen a
tomar posiciones, los conglome-
rados financieros al por mayor,
en la linea USA, tienen cada
vez mas ventajas. En ese senti-
do, es légico que un broker com-
pre una casa de descuento, para
empezar a enlazar distintas acti-
vidades: la intermediacion por
cuenta ajena y propia en secu-
rities y la actuacion en los mer-
cados monetarios.

Los agentes con una reaccion
mas uniforme hasta el momen-
to han sido los bancos comer-
ciales. Tres de los cuatro gran-
des han iniciado movimientos
para comprar jobbers y/o bro-
kers del mercado de valores, y
el cuarto les seguira pronto. La
idea es comenzar a tomar posi-
ciones en securities, creando,
si es necesario, compafiias inde-
pendientes, y asociar estas to-
mas de posiciones con el ser-
vicio al cliente en el contexto
de los supermercados financie-
ros. Se pretende que un cliente
entre en una sucursal bancaria,
donde se coticen continuamen-
te titulos en pantallas de orde-
nador, y pueda comprar y/o
vender a esos precios con la mis-
ma facilidad con que en la ac-
tualidad se cobra un cheque.
Los bancos comerciales tienen
el capital y la red de distribucién
para llevar a cabo esta opera-
cion. Surgen, sin embargo, dos
problemas. El primero se refiere
a la posibilidad de que los ban-
cos acaben siendo propietarios
de una buena parte del sector
industrial, al estilo aleman o es-
pafol. Su respuesta consiste en
afirmar que es muy distinto fi-
jar las condiciones del mercado
de obligaciones que tomar pa-
quetes de acciones con inten-

cibn de dominar una determi-
nada compaiiia. El otro proble-
ma viene dado por la necesidad
de contar con experiencia en la
toma de posiciones. Esa expe-
riencia es necesaria, porque se
trata de un negocio extremada-
mente arriesgado. Los bancos
sostienen que pueden enfren-
tarse a esa actividad con con-
fianza.

Existen rumores de que cier-
tas compafiias o brokers de se-
guros podrian iniciar la idea del
supermercado financiero desde
su area de actividad. Aunque
la situacion, en lo que respecta
a compaiiias de seguros, es to-
davia incierta, no parece haber
razones claras por las que no
vaya a cundir el ejemplo ameri-
cano y se inicie una compe-
tencia entre bancos, con nego-
cio bancario y negocio en secu-
rities, y compaiias de seguros,
con negocio en el seguro y tam-
bién en securities.

El grupo con mas problemas
de definicién es el de los ban-
cos de negocios. Hasta el mo-
mento, tres de ellos han adqui--
rido capital social de jobbers vy
uno de ellos de un broker. Cada
banco de negocios esta espe-
cializado en ciertos tipos de ac-
tividad y, por tanto, éste sera
el grupo que tomard medidas
mas heterogéneas ante la si-
tuacion. En todo caso, y dado
que son los aseguradores de
emisiones, si empiezan a tomar
posiciones en el mercado debe-
rén levantarse nuevas «murallas
chinasy entre diversos departa-
mentos para separar su activi-
dad como directores de emisio-
nes de Bolsa, de compra de se-
curities y de gestion de cartera
por cuenta de clientes. Aqui es
donde precisamente se levanta-
ran nuevas barreras internas que
vengan a sustituir a las barreras
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GRAFICO 2
COMPRAS Y FUSIONES DE INTERMEDIARIOS
EN EL SISTEMA FINANCIERO INGLES
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exteriores que desaparezcan con
los cambios estructurales.

El tercer agente afectado, y
uno de los principales respon-
sables del éxito o fracaso del
cambio estructural, es el Banco
de Inglaterra. El Banco se en-
frenta a dos tipos de proble-
mas. En primer lugar, debe fijar
el ritmo del cambio y dar una
posihilidad de éxito a los agen-
tes ingleses, sin comprometer
la competitividad futura del sis-
tema, ante la avalancha ameri-
cana. El nuevo gobernador ya
ha anunciado que el sistema de
capacidad simple debera desapa-
recer y que se debera liberali-
zar la entrada en la Bolsa, aun-
que las reglas concretas que se
impongan sean, en opinion del
Banco, responsabilidad de la
City. Por otra parte, también
se sabe que, a su juicio, los
agentes financieros ingleses de-
ben reestructurar su forma de
actuacién y llegar a ser lo sufi-
cientemente eficientes y com-
petitivos como para que la City
no se convierta en una sucursal
de Wall Street. El gobernador
ha prometido cierta proteccion
durante el proceso de ajuste
(seréd preciso contar con sucur-
sales con capital propio para
actuar en el mercado de Lon-
dres), pero ha confirmado la to-
tal apertura al exterior en un
plazo relativamente breve de
tiempo. Dada la experiencia del
Banco, y aunque no se hayan
concretado fechas ni medidas,
es de esperar que el ritmo de
las reformas sea rapido. De he-
cho, y antes de que hayan em-
pezado a ser efectivos los cam-
bios {(en el momento de escribir
este articulo}, ya se han produ-
cido los tipos de fusiones que
se observan en el grafico 2.

El Banco, por otra parte, pue-
de reconsiderar su forma de in-

tervencién monetaria, al exten-
derse al mercado de valores la
actividad de las casas de des-
cuento. No es probable que el
Banco cambie la comodidad de
la intervencion a través del mer-
cado de descuento por el inter-
bancario. Lo que puede suce-
der es que se produzca algln
cambio en los instrumentos fi-
nancieros (letras) que se utilizan
en la intervencion actual, en el
momento en que las casas de
descuento hagan el mercado en
deuda publica con madurez su-
perior a un afio. El sistema se
acercaria asi al sistema de in-
tervencion americano. Por otra
parte, el Banco debera replan-
tearse su sistema de interven-
cion en el mercado de valores,
pues su agente, que es el bro-
ker del gobierno, tiene una par-
te comercial que participara del
cambio como todos los demas
brokers bursétiles.

3. CONCLUSIONES
I s s SR e

Las caracteristicas fundamen-
tales del sistema financiero in-
glés se pueden resumir en tres.
En primer lugar, es destacable
su grado de apertura, lo cual
ha exigido que los agentes fi-
nancieros se especialicen y sean
extremadamente competitivos.
En segundo lugar, hay que citar
la separacion tradicional entre
el negocio bancario y el negocio
bursatil; esta separacién ha dado
lugar a que la banca comercial
sea un intermediario financiero
bancario en sentido estricto y
que, por tanto, no domine la
Bolsa ni sea el propietario de
un porcentaje elevado del sec-
tor industrial, caracteristicas am-
bas muy deseables si se desea
contar con un sistema financie-
ro eficiente, como lo prueba la
comparacion de paises como In-

glaterra o Estados Unidos con
Alemania o Espafa. En tercer
lugar, la autoridad financiera in-
glesa, el Banco de Inglaterra,
ha conseguido, por medio de
una gran flexibilidad regulato-
ria, y sin apoyarse hasta recien-
temente (Ley Bancaria, 1979)
en normas escritas, regular un
sistema complejo, dejando en
muchos casos que sean los pro-
pios agentes quienes impongan
sus propias reglas, y consiguien-
do que la City haya seguido
siendo el centro del sistema fi-
nanciero internacional. La supe-
rioridad con respecto al sistema
americano se ha basado siem-
pre en ser mas flexible y mas
liberal en sus normas, para com-
pensar la ventaja que le da a Es-
tados Unidos el tamafio de su
sector real.

Los cambios que se estan pro-
duciendo se inician en la desapa-
ricion del aislamiento de la Bol-
sa. La decisioén sobre la entrada
en el mercado de securities va
a afectar a todos los agentes.
Algunos, como los bancos co-
merciales, irdn hacia los super-
mercados financieros, otros se
fusionaran para entrar en el ne-
gocio al por mayor, y el com-
portamiento del sector del se-
guro es todavia incierto. Sin
embargo, la competitividad vy la
apertura del sistema no se pone
en cuestion; el desarrollo de los
intermediarios financieros no
bancarios es suficiente como
para que el sistema no pase a
estar dominado por la Banca, vy
la regulacion del Banco de In-
glaterra seguira siendo extrema-
damente flexible, como lo prue-
ban las recientes palabras del
gobernador anunciando que, en
opinién de la autoridad finan-
ciera, el disefio final de la es-
tructura del futuro sistema fi-
nanciero inglés debe quedar en
manos de la City.
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La competencia americana
serd grande, pero la City tiene
una ventaja con respecto al sis-
tema americano: una tradicion
de accion conjunta con el go-
bierno que debe asegurar un
proceso de cambio ordenado y
sin mas incertidumbres de las
imprescindibles.

NOTAS

(*) Agradezco a Santiago Eguidazu sus
comentarios a una version preliminar de
este articulo. Los errores son mios.

Este articulo es el resumen de un trabajo
mucho mas amplio que, financiade por la
Fundacion FIES, estd realizando su autor.

(1) Los dos libros clasicos para conocer
el sistema financiero inglés son: The British
financial system, J. Rwell, McMillan, 1973;
British Financial Institutions, K. W. Wilson-
Pitman, 1983. El Boletin trimestral del Ban-
co de Inglaterra es una referencia para se-
guir la evolucion de este sistema financiero.

{2} La deuda inferior a un ano {letras
del Tesoro) se negocia en el mercado mo-
netario.

(3} Una descripcion del mercado de deu-
da plblica inglesa se puede encontrar en
La deuda piblica en Inglaterra y en Esparia,
Salvador Garcia Atance, Coleccion Minor,
nimero 4, Instituto de Estudios Fiscales,
1984.

(4} El interés de la Banca es que toda
la financiacion de la economia se efectie
por los canales bancarios, y una forma de
conseguirlo es controlando el mercado de
valores y/o no permitiendo que se desarrolle.

{5) Aunque el jobber sblo tome un por-
centaje pequefio o nulo de la operacién,
el parquet siempre lo tiene que conocer
y tiene que pasar por él, por ser ésta la
base del sistema de capacidad simple.

{6) También letras de las autoridades lo-
cales (Ayuntamientos, etc.) que son emi-
tidas por motivos de ajuste de tesoreria.

{7} En otros mercados (USA)} esta obje-
tividad se mantiene a pesar de que el broker
tome posiciones. Se supone que se levan-
tan las llamadas «murallas chinas» entre
los departamentos negociadores de la car-
tera y los de broker en una misma em-

presa. Los brokers ingleses de mercados
monetarios prefieren, en general, la regu-
lacion que no les permite tomar posicio-
nes, porque hace méas nitida la compe-
tencia en el mercado. Se argumenta en
ocasiones que la regulacion no es nece-
saria porgue, o bien los brokers son obje-
tivos, aunque puedan tomar posiciones para
su propia cartera, o bien los clientes de-
mandaran brokers que tomen posiciones.
Aungue este argumento es cierto en el
caso de los grandes intermediarios, muchos
brokers ingleses piensan gue, en UGltimo
extremo, la autorregulacion puede dar lu-
gar a acciones esporadicas de caracter du-
doso que dafien el mercado.

{8) Hay que recordar que, si bien hoy
este aspecto no plantea problemas, por no
haber control de cambios, durante veinte
anos la City ha sido el centro del sistema
financiero internacional, en un pais en el
que estaban restringidas las transacciones
financieras con el exterior.

{9) Es claro que, para que esas comi-
siones funcionen, el sistema ha de ser ex-
tremadamente abierto y competitivo.

{10) Siempre con el visto bueno del Te-
soro. De hecho, el Banco tiene la indepen-
dencia que le da su especializacién, que en
estos temas es muy superior a la del Te-
soro. El Banco interviene en el mercado
de valores a través del broker del gobier-
no, que es un broker con una parte co-
mercial similar a la de cualquier otro y con
una parte «atipica» que obtiene informa-
cion de la parte comercial, lo que le ayuda
a conocer el pulso del mercado, pero al
que no transmite informacion sobre las in-
tenciones del Banco. La parte comercial es
uno de los tres mayores brokers en deuda
plblica; la parte atipica es el agente del
Banco gue opera en Bolsa, y del cual se
asesora éste para emitir e intervenir en el
mercado.

(11} La traduccién de banco de nego-
cios por merchant bank no es idonea, pero
no he encontrado otra mejor.

{(12) Cuando hablamos de los tipos en
este caso, se entiende las curvas de tipos
a corto plazo, desde un dia a uno o tres
meses, pues, dada la corta madurez media
de su activo, la curva a més largo plazo
no tiene para ellos tanta importancia.

{13) Una descripcidon mas detallada de
la intervencion se puede encontrar en La
politica monetaria inglesa, Salvador Garcia-
Atance, Documentos de trabajo del Banco
de Espafia, mayo 1984.

{14) A excepcion de los fondos que
tienen que depositar en las casas de des-
cuento, que se remuneran a tipos cercanos
a los de mercado, y que es probable que
desaparezcan en el futuro proximo. Son,
en todo caso, una proporcion muy pequeria
de su activo.

(15) A excepcion del «privilegio» {poco
deseado} de ser un banco comercial.

{16) El bulldog es el mercado de bonos
interno en Inglaterra. Es el mismo concep-
to que el samurai japonés o el yankee
americano. Las emisiones aseguradas por
un conjunto de bancos son colocadas en
el mercado interno inglés (bulldog), japo-
nés (samurail 0 americano (yankeel.

(17) Infand Revenue.

{18) La retencion tiene una escala com-
plicada, y se denomina composite rate tax.

{19) National Giro Bank.

(20) Similares a nuestros pagarés dei
Tesoro, pero con un plazo de hasta 90 dias.

{21} El Banco emite semanalmente, me-
diante subasta {los viernes}, un volumen de
letras que en la actualidad sélo tienen in-
terés para la regulacion monetaria. Puede
ademas emitir letras a muy corto plazo (un
dia-una semana) para equilibrar desajustes
diarios del mercado monetario.

(22) Se conoce por securities todos los
activos financieros que toman forma es-
crita, como, por ejemplo, acciones, obliga-
ciones, bonos, titulos de deuda puablica a

corto y largo plazo, etc.



