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Dos informes sobre el crash bursdtil norteamericano

- Informe Brady: Toda la verdad sobre el gran crash
Articulo aparecido en Mondo Economico el 25 de
enero de 1988.
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- The Wall Street: el Informe SEC
Articulo publicado en The Wall Street Journal -

Herald Tribune.
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INTERROGANTES EN LA SITUACION FINANCIERA INTERNACIONAL

El panorama financiero internacional estd claramen-
te dominado por las dudas e incertidumbres derivadas del crash
bursdtil iniciado el pasado 19 de octubre. Una situacién que,
como alguien seflalaba recientemente, tal vez no sea apocalip-
tica, pero que ha sido crudamente percibida por las economias
occidentales marcando, de una parte, la inevitable interco---
nexién entre los aspéctos financieros y reales y, transmitien
do, de otra, un duro aviso sobre los riesgos derivados de un/
e;cesivo crecimiento de las operaciones especulativas en los/

mercados de valores.

La relativa mejora que en fechas recientes han expe
rimentado en sus indices de cotizacién algunas bolsas interna
cionales -en particular la de Nueva York- no ha sido suficien
te para producir una sustancial recuperacién de los mercados/
y ello por tres motivos fundamentales:

a) El1 propio impacto de la crisis bursdtil padecida
que ha generado a través de las pérdidas de capital
realizadas -efecto riqueza- un marco econdémico de -
estancamiento auln mds pronunciado que el que ya se/
vislumbraba para el conjunto de paises de la OCDE -
antes de la fecha clave de 19 de Octubre de 1987. -
Todas las economias han revisado a la baja sus pre-
visiones de crecimiento, lo que no parece el mejor/
caldo de cultivo para una actividad floreciente en/
los mercados de capitales.

b) La crisis ha inducido un clima de desconfianza -
ante las posibilidades de una recuperacidén de los -
mercados de valores. En general las nuevas emisio--
nes se han reducido sustancialmente -en una 16gica/




FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

actitud de "wait and see'"- las reprivatizaciones -
de empresas publicas proyectadas en algunos paises
aguardan una mejor oportunidad para practicarse, la
contratacién de acciones se ha reducido prdcticamen
te a la mitad en la Bolsa de Nueva York y es percep
tible una emigracién de los fondos hacia el mercado
mds seguro -por ahora- de valores de renta fija, an
te la actitud dubitativa sobre el éxito de las poli
ticas de reduccidén de los tipos de interés.

c) Actitud bajista en los inversores, acompafiada -
de una fuerte atonia en la actividad bursdtil, como
fruto de la cautela de los inversores instituciona-
les, la retirada masiva de los inversores individua
les y la menor apetencia de los inversores extranje
ros hacia la realizacidén de operaciones especulati-
vas.

En Estados Unidos, en los Ultimos cinco meses de -
1987, las ventas de participaciones en fondos de in
versién mobiliaria, se han reducido desde los 6.500
millones de délares que representaban en agosto a -
menos de la mitad a final de afio.

;Qué sucedid en la Bolsa de Nueva York el 19 de octubre?.

Al dia siguiente del crash bursdtil, el Presidente
Reagan encomendé al ex-senador republicano Nicholas F. Brady,
actual Presidente de la multinacional Dillon Read, la direc--
cién de un grupo de trabajo que explicara las causas de la -
crisis y recomendara posibles vias para evitar su repeticidn/
en el futuro.

Dos meses mds tarde, el denominado Informe Brady vié
la luz y fiel al mandato recibido, contiene una detallada y -
minuciosa informacién sobre los antecedentes y desarrollo del
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crash bursdtil de la que el lector de este nimero de Cuader-
nos encontrard una sintesis en la nota titulada "Informe -

Brady: Toda la verdad sobre el gran crack" publicada en la
revista italiana Mondo Economico.

Una mezcla de fendmenos reales -fundamentalmente

asociados al déficit comercial norteamericano- y monetarios, :
protagonizados por la caida de la cotizacién del délar en los
mercados internacionales y la elevacién de los tipos de inte-
rés a medio y largo plazo, condujeron a una caida inicial en/
el indice bursdtil que se generalizaria posteriormente por la
accién de un nimero relativamente reducido de inversores ins-
titucionales y operadores especulativos, cuyas ventas masivas
tratando de cubrirse de ulteriores caidas de las cotizaciones
se verian facilitadas y acopladas por los medios informdticos
disponibles.

El Informe Brady contiene también un conjunto de re
comendaciones -que, por ahora, no parece que vayan a traducir
se en normas o medidas concretas- que tratan fundamentalmente
de superar el marco inicial de los mercados de valores, conce
bidos para la actuacién de los inversores individuales, tra--
tando de ajustarlo a la realidad actual en el que el peso de/

la inversidén institucional es muy fuerte.

Cuatro fundamentales recomendaciones se contienen -
en el Informe Brady:

12) Incrementar el control y la coordinacidén entre
los diferentes elementos institucionales del merca-

do de valores.

29) Coordinar -y limitar en el curso de una sesidn-
las oscilaciones en las cotizaciones en los diferen
tes mercados para reducir los movimientos especula-
tivos.
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39) Potenciar los mecanismos destinados a dificultar
los movimientos negativos, una vez que estos se ini
cian, definiéndolos previamente y generalizando su/

aplicacidén en todos los mercados.

49) Encomendar al Sistema de la Reserva Federal la
supervisién de las operaciones en los mercados de/
valores.

La acogida de las recomendaciones del Informe Brady
en los medios financieros, e incluso académicos, no ha sido -
precisamente cdlida. Se le ha acusado de superficialidad en -
su andlisis y, sobre todo, entre los operadores de los merca-
dos bursdtiles, dentro y fuera de Estados Unidos, se ven con/
temor las limitaciones a la libertad de fluctuacién de las co
tizaciones que el Informe sugiere y se discute la convenien--
cia de una supervisién adicional encomendada al Sistema de Re
serva Federal.

Otro Informe, mas voluminoso, y con una mayor cali-
dad técnica coincide en lo sustancial con el andlisis de la -
crisis bursdtil ofrecida por el grupo de trabajo encabezado -
por Nicholas Brady: el realizado por la SEC (Securities and -
Exchange Commission), aunque por razones obvias de competencia
institucional rechaza cualquier supervisién adicional del mer
cado de valores a la ejercida por la propia SEC.

Los comentaristas del Informe de la SEC, han desta
cado el interés de la parte del mismo dedicada a analizar la
mecdnica operatoria y la influencia sobre la crisis de las -
operaciones de futuros sobre indices de acciones (stock-index
futures), que permiten a los inversores, con un reducido -
desembolso al contado, apostar por el sentido en que evolucio
nard el mercado global de acciones, medida por alguno de los
indices de cotizacidén convencionales. De hecho la prolifera--
cién de este tipo de operaciones se han convertido en las Bol
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sas americanas en un elemento clave sobre la evolucién del -
mercado, incluso en mayor medida que la negociacién de las -
propias acciones.

Sin duda, los informes realizados y la propia cri-
sis bursdtil han permitido tener hoy un conocimiento mds pre
ciso del mercado de valores, de su funcionamiento y de sus -
deficiencias institucionales pero naturalmente, sélo el curso
futuro de los acontecimientos y la voluntad reformadora de -
las autoridades -que no parece muy firme- podrd despejar en/
el futuro esta primera incertidumbre del panorama financiero
mundial, aunque los datos recientes parecen seflalar una mode
rada tendencia alcista como fruto del aumento de arbitrajes/
en los mercados de futuros y en la creencia de que en los Es
tados Unidos se producird una reduccién de los tipos de inte

Tés.

A vueltas con la cotizacidén del délar.

Entre los interrogantes mds significativos que se/
ciernen en la actualidad sobre la situacién financiera inter
nacional, continlda ocupando un destacado papel, el tema de -
la evolucidén de la cotizacién del délar, sobre la que los or
ganismos internacionales, como la OCDE, se abstienen pruden-
temente de hacer especulaciones.

Las preguntas fundamentales son: ;ha llegado la co
tizacién del dolar, en su caida, al punto final? ;Cual debe-
ria ser la cotizacidén justa del délar en la actualidad? Pero,
sobre esos interrogantes existen una multiplicidad de respues
tas que evidencian opiniones muy distintas sobre el curso de
seable de la divisa americana. El ministro de Hacienda britd
nico piensa que el curso de la cotizacién del délar en los -
Gltimos afios lo ha conducido a una situacién de subvaloracidn
relativa respecto a las monedas de otros paises. Por el con-
trario el Profesor Dornbush del prestigioso MIT sostiene la/
necesidad de una reduccién adicional de la cotizacién del dé
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lar frente al marco o al yen de un 20% 6 30%. En estas con-

diciones tal vez lo mds sensato, tal como recordaba reciente
mente Philip Stephens desde las pdginas del Financial Times,
sea la postura del primer ministro japonés, Taheshita, que a
la pregunta sobre cual es la cotizacién justa del dolar, res
ponde invariablemente, en un alarde de impasibilidad y sabi-
duria oriental: "s6lo Dios lo sabe'".

Muchos economistas han sostenido con gran tradicién
histérica que los tipos de cambio de las monedas deberia mani -
festar en su evolucién, partiendo de una situacién inicial -
de equilibrio, la paridad en el poder de compra de las dife-
rentes monedas. Las variaciones en los tipos de cambio serian,
de esa forma, un reflejo de las evoluciones relativas de los

niveles de precios interiores.

La diversidad de estructuras econdémicas y de tasas/
de crecimiento, junto con el hecho que caracteriza a las eco-
nomias actuales, esto es, la presencia de importantes desequi
librios, mina las bases estrictas para la determinacidén del -
tipo de cambio sobre la paridad de las capacidades adquisiti-
vas. No es por ello sorprendente que algunos cdlculos realiza
‘dos en este sentido, muestren -con un considerable irrealismo-
que la cotizacién del ddélar estd un 30% por debajo de lo que/
le corresponderia, en relacidén con el marco o el yen. ;

La pregunta con sentido es si el tipo de cambio del
délar ha alcanzado el nivel suficiente para colaborar a la -
reduccién del actual déficit de la Balanza de Pagos americana
en su cuenta de renta, hasta posiciones que puedan considerar
se aceptables. Pero naturalmente esto implica una reflexidén -
sobre las causas del déficit exterior norteamericano y su im-
portancia relativa. Segin los estudios realizados en la pres-
tigiosa Brookings Institution, las dos terceras partes del dé
ficit comercial de USA, pueden ser atribuidas a la subida del
délar en la primera mitad de esta década. La otra tercera par
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te tiene unos factores de responsabilidad mds complejos aso-

ciados a las diferentes tasas de crecimiento econdémico -mayor
en los Estados Unidos que en otros paises- la crisis de la -
deuda de los paises latinoamericanos, la rdpida industrializa
cidén y voracidad exportadora de paises como Corea y Taiwan. -
Pero también los estudios de la Brookings se encargan de mos-
trar que en la base- de los diferentes ritmos de expansidén y de
la apreciacién del délar se encuentra la existencia de un dé-
ficit publico creciente en Norteamérica  que se confronta -

con una baja tasa de ahorro privado.

Parece pues, en suma, previsible una reduccién adi
cional de la cotizacidén del délar que contribuya al equili--
brio comercial de los Estados Unidos, restituyendo la necesa
ria competitividad a su estructura productiva de cara a la -
exportacién. Pese a la mejora experimentada en los dltimos -
meses, no se olvide que el déficit comercial americano aun -
se situaba a finales del pasado afio en 171.200 millones de dé
lares. Lo que también parece claro, sin embargo, es que dada
la complejidad de factores que estdn en la base del déficit/
comercial americano, serdn precisas ademds otras acciones di
versas para colaborar al logro de un nuevo equilibrio. Accio
nes que pasan necesariamente por una politica fiscal méds res
trictiva y un crecimiento mds rdpido de otras economias fuer

tes como la de Japdén y Alemania.

En todo caso, la relativa debilidad del délar, --
aviva y renueva las tradicionales polémicas y debates sobre/
la estructuracidén adecuada del sistema monetario internacio-
nal y muchos estudiosos del tema se preguntan, como lo hacia
desde las pdginas de Le Monde el ministro francés de Econo--
mia y Hacienda Edouard Balladur, si el sistema monetario in-
ternacional puede seguir reposando sobre un patrén de refe--
rencia que, como el délar, es una moneda nacional y sometida
por tanto a las vicisitudes econdémicas de un pais y a las de
cisiones de sus gobiernos.
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La construccién de un nuevo orden monetario inter-
nacional -recuerda Balladur- deberia cumplir, al menos, tres
condiciones bdsicas:

12) E1 sistema debe ser fdcilmente comprensible pa
ra los responsables politicos y la opinidén publica
en general.

23) Las reglas monetarias deben estar relacionadas
con las sefiales que emita el mercado en cada momen
to.

32) Debe entraflar un mecanismo de correccidén auto-
midtica de los desequilibrios.

La construccidén del mercado comiun financiero.

La Comunidad Europea, desde la firma del Tratado de
Roma ha ido caminando con cierta lentitud hacia la construc--
cién de un mercado financiero comin aunque, por obvias razo--
nes, el esfuerzo comunitario fundamental se ha centrado en -
los aspectos relativos a la libre circulacién de mercancias -
entre los paises miembros. E1 plan de actuacidén contenido en/
el Libro Blanco del Mercado Interior y la modificacidén de los
tratados constitutivos que comprende el Acta Unica Europea, -
propician la construccién de un mercado uUnico europeo en 1992.
En este sentido, la Comisidén estd acelerando las- actuaciones/
necesarias para establecer un espacio econémico europeo unifi

cado con libre prestacidén de servicios financieros.

Asi, hay que destacar como un paso importante el -
acuerdo logrado en la reunién extraordinaria del Consejo -
Europeo del pasado 13 de febrero, sobre aspectos vitales pa-
ra el futuro de la Comunidad, tales como los propios recur--
sos comunitarios, el gasto asociado a la politica agricola -
comin y, sobre todo, el tema de los fondos estructurales que
se manifiestan en ayudas destinadas prioritariamente a los -




FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

paises menos desarrollados de la Comunidad.

En el terreno financiero y particularmente de las/
instituciones de crédito, la diversidad de legislaciones na-
cionales y la complejidad del problema hace que el camino de
la armonizacién financiera se esté recorriendo con lentitud/
y proyeéte dudas sobre su consecucién en el periodo previsto,
salvo una intensificacidén en el ritmo de la nueva normativa/

comunitaria.

En efecto, hasta ahora la normativa comunitaria so
bre el sistema bancario ha sido muy limitada y ha tratado -
fundamentalmente de instaurar respecto a las entidades de -
crédito los principios de libertad de establecimiento vy de/

armonizacidn y coordinacién y, en ese sentido las tres direc

tivas bdsicas emanadas de la Comisién han sido las siguien--
tes:

a) La directiva de 23 de junio de 1973 que estable
ce el criterio de no discrecionalidad que obliga a

la fijacién de normas objetivas para acceder a la/
profesién de banquero y el de no discriminacidén -

que obliga a un trato igual a las entidades comuni
tarias y a las nacionales.

b) La directiva de 12 de septiembre de 1977 que es
tablece normas de autorizacién de establecimientos,
apertura de sucursales, supervisidén, coeficientes/
de liquidez y garantia y mecanismos de colaboracidn

entre autoridades.

c) La directiva de 12 de junio de 1983 que estable
ce normas para el control de las entidades de cré-
dito sobre una base consolidada.

Como fruto de la reanimacién de la idea comunitaria

que estd tras la firma del Acta Unica Europea, el 8 de diciem
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bre de 1986 se aprobaba otra directiva relativa a las cuen--

tas anuales consolidadas de las entidades financieras.

Un aspecto fundamental en los trabajos actuales de
la Comisidén, es el relativo a la armonizacidén del concepto -
de fondos propios, en las entidades de crédito, que ya en -
1986 produjo una propuesta de directiva que ha sido modifica
da a comienzos del presente afio y remitida nuevamente al Con

sejo.

El interés del tema para las entidades financieras
en general y para las Cajas de Ahorro en particular, nos ha/
inclinado a incluir su texto modificado en este nuimero de -
Cuadernos de Informacidén Econdémica. Las modificaciones pro--
puestas en el nuevo texto, tratan de acomodar su contenido -
a los resultados del Informe elaborado en el seno del Banco/
de Pagos Internacionales de Basilea (Informe Cook) y presen-
tado en diciembre de 1987.

El objetivo del Informe Cook es doble: de una parte
elaborar un plan encaminado al fortalecimiento de los recur-
sos de capital de 1los bancoé que operan internacionalmente;/
de otra propiciar algin tipo de convergencia ent}e las normas
de los diferentes paises en la conviccidén de que 1la actual -
disparidad es una fuente de desigualdad competitiva entre los
distintos-. paises. E1 Informe contiene una definicién de fon-
dos propios, un sistema de ponderacidén de riesgos y establece
una norma tentativa sobre el valor minimo del coeficiente de/
recursos propios y una sugerencia de actuacidén en el periodo/
transitorio contemplado que va desde finales de 1987 a 1992.

El cuadro siguiente sintetiza la posicién del Infor
me respecto al nivel de recursos propios y su adaptacidén en -

los préximos afios.

- Por otra parte, la Comisidén de la Comunidad ha -

elaborado un nuevo proyecto de directiva conocida como segun

e 1 S
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da directiva de regulacidén bancaria, sobre coordinacién de -
establecimientos de crédito, cuya aprobacién estd prevista -
para mediados de 1989 que trata de avanzar un nuevo paso en/
la linea liberalizadora y cuya principal aportacién es la -
consagracidén del principio de ''pais de origen'" segin el cual,
una entidad de crédito autorizada en cualquier pais miembro/
de la Comunidad, puede operar libremente en los restantes es
tadcs miembros, abriendo oficinas y sucursales y sometida -
uinicamente a la regulacidén existente en su pais de origen.

Una norma que de aprobarse serd un estimulo adicio
nal al marco de fuerte competencia que cabe esperar en los -
préximos afios en los diferentes mercados financieros.






