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E1 informe Brady en la prensa internacional

"Le Monde" publica un resumen del informe sobre 1la
reforma de los mercados financieros de Estados Unidos, infor-
me que el presidente Reagan encargd a Nicholas Brady -antiguo
senador republicano y ahora a la cabeza de la agencia de cam-
bio Dillon, Read & Co.- el dia siguiente del "crash" de Octu-
bre.

E1 informe subraya que la aparicidon de un dnico y
gigantesco mercado mundial movido por ordenadores y por las
comunicaciones por satélite constituye la auténtica novedad
de este fin de siglo y la razon que justifica una reforma.

En definitiva, la comisidon Brady recomienda cuatro
cambios:

1. La coordinacion y el control de los elementos
esenciales del mercado deberia encargarse a una sola instan-
cia, en especial por 1o que se refiere a aquellos mecanismos
que pueden actuar sobre distintas plazas al mismo tiempo. La
unificacion de los sistemas de liquidacion de las transaccio-
nes parece esencial, al objeto de reducir los riesgos finan-
cieros.

2. Las variaciones de las cotizaciones deberian ser
objeto de coordinacidon entre las distintas plazas, a fin de
disminuir la posible especulacion. Esto no significa que Nue-
va York deberia establecer las mismas cotizaciones que Chica-
go en todo momento; pero la unificacidon electrdonica de 1los
mercados requiere una armonizacion de los margenes.

3. Los mecanismos destinados a hacer frente a las
caidas y a obstaculizar 1los movimientos negativos en el
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momento en que @stos se inicien ("circuit ©breaking
mechanismes") deberian ser definidos por adelantado y aplica-
dos en todas partes al mismo tiempo, pues las diferencias que
existen entre las "situaciones de alarma" de Nueva York y de
Chicago no son validas en un mercado unificado.

4. La labor de supervisar el conjunto de los flujos
financieros (banca y bolsa) deberia ser confiada a la Reserva
Federal, pues ésta dispone de los medios adecuados para in-
terpretar las situaciones y para actuar en el momento oportu-
no.

Las primeras reacciones ante el informe han sido
mas bien negativas, senala "Le Monde". E1 mundo de l1os nego-
cios, que se habia quejado de desamparo oficial en e]_momento
de la crisis, rechaza ahora cualquier posibilidad de que se
incremente el intervencionismo de la Administracion. Por su
parte, los medios universitarios lamentan la superficialidad
de un estudio realizado en dos meses escasos. Por todo ello
no debe sorprender que el Congreso haya insinuado ya que se
va a tomar este asunto con mucha calma y que en el mejor de
los casos habran de pasar varios afos antes de que todo ello
se traduzca en cambios concretos.

* %X * *x *

E1 "Herald" analiza asimismo con cierta atencion el
informe Brady. "Uno de los puntos mas sugestivos y mas sus-
ceptibles de polémica es la afirmacion segin la cual la caida
de l1a bolsa no fué debida a una situacidn de panico colectivo
protagonizada por miles de inversores que hubieran actuado
irracionalmente en un momento dado, sino que fué principal-
mente obra de los fondos de pensiones, bancos y fundaciones.
La experiencia de Octubre muestra como un numero reducido de
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participantes, profesionales suficientemente agresivos, puede
producir una alteracidon dramatica de 1los precios". A este
respecto senala el informe que, el 19 de Octubre, cinco ins-
tituciones vendieron el equivalente de 4,8 m.m. de dbolares en
acciones y en contratos de futuros, al tiempo que un solo
grupo de fondos mutuos vendia acciones por cerca de 900 mi-
1lones de dbolares mas.

E1l informe subraya todo esto como prueba de que la
creciente concentracidon de poder en manos de estos grandes
inversores significa 1a superacidon del viejo marco por el que
se regulaba el mercado de valores, concebido para los dias en
que la fuerza dominante eran los inversores particulares. Es-
ta es la razon de las recomendaciones de la comisidon en el
sentido de que dicho marco sea actualizado.

Tales instituciones no operan como 10s inversores
individuales. A través de la utilizacidon de ordenadores y de
complejas estrategias, tienen la posibilidad de contemplar
simultaneamente la situacion de los distintos mercados y de
operar en todos ellos al mismo tiempo. Por consiguiente, no
existen ya mercados separados. Estamos en presencia de un
mercado financiero gigantesco que ningin individuo puede
abarcar.

Por 1o demas, el "Herald" entiende tambien que 1la
reaccion ante el informe hace pensar que no pueden esperarse
de &1 medidas concretas. "Las propuestas especificas pueden
considerarse o bien politicamente irrealistas o bien opuestas
a diferentes proyectos legislativos que en el presente estan
siendo tramitados por el Congreso". Ademas, "la sugestidon de
que el Consejo de la Reserva Federal se convirtiera en el
principal regulador de 1os mercados financieros ha encontrado
una oposicidon generalizada tanto en Washington como en 1los
mercados de Nueva York y de Chicago. Los criticos alegan que
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esto -asi como la propuesta de limitar las posibles oscila-
ciones de las cotizaciones- supondria una intromisidon excesi-
va en los mercados".

* * *k * *

Los europeos aparecen divididos a la hora de juzgar
el informe Brady, dice "The Wall Street Journal". Los analis-
tas y agentes del continente aprueban, en general, las suges-
tiones del informe en el sentido de establecer margenes uni-
formes y "circuit breakers" que limiten los movimientos de
las cotizaciones. En 1la City (de Londres), en cambio, 1los
profesionales mostraban su preocupacion ante la posibilidad
de que el péndulo, en Estados Unidos, oscile hacia una regu-
lacion estricta del mercado.

“Con l1a limitacion del movimiento de los precios
por lo menos se da a la gente veinticuatro horas de re-
flexion". Tanto la bolsa de Madrid como algunas otras cuentan
ya con esa limitacion de las variaciones de los precios. Has-
ta hace poco era del 5%, habiendo pasado recientemente al 20%
para cada valor. Otras bolsas europeas todavia disponen de un
“fixing" diario que tambien limita las oscilaciones.

En Londres, por el contrario, la sorpresa fué gran-
de ante la posibilidad de que se impongan tales limitaciones,
"que supondrian el cierre del mercado". "Es una ironia que
despues de haber criticado tanto a 1la bolsa de Hong-Kong por
haber interrumpido sus operaciones con ocasion del "“crash"
ahora institucionalizaramos el cierre del mercado en un mo-
mento de crisis”.

Sea como fuere, 1o que parece claro es que el in-
forme Brady y las subsiguientes investigaciones retrasaran
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el desarrollo de los 1lamados mercados derivados ("derivative
markets") para futuros y opciones, y eso tanto en Estados
Unidos como en otros paises. "Sera mas dificil en adelante
introducir nuevos instrumentos financieros", ha manifestado
un banquero aleman, quien ha concretado que en su pais la
opinion es ya menos favorable que antes del "crash" por 1lo
que se refiere a la posible creacion de un mercado de opcio-
nes. '






