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USA: preocupacion por la subida del "prime rate”.

Recogemos del "Financial Times" la siguiente informacidn:

;,BEs el principio del fin o, simplemente, una tormenta en
un vaso de agua?. Los operadores financieros de todo el mun-
do se hacian estos dlas esta pregunta mientras contemplaban
atentos las pantallas de sus instrumentos tratando de descu-
brir que reaccion producia la inesperada subida de los tipos

de interées de los bancos de Estados Unidos.

En una semana normal, el 0,25 por ciento de subida del
"prime rate", hasta alcanzar seis y tres cuartos por cien,
anunciada por el Citibank, no habria merecido mayor conside-
racion. Pero los ultimos dlas no han sido normales, y acon-
tecimientos recientes han servido para recordar al mundo que
los mas importantes mercados financieros andan sobre la

cuerda floja.

En estas circunstancias, nada mas logico que imaginar que
el anuncio de la subida por parte del Citibank despues del
cierre del mercado era el inicio de la tempestad. Los merca-
dos crediticios americanos, despues de una decada de apaci-
ble transcurrir, fueron sacados suUbiamente de su pasividad
hace s0lo unas fechas con las noticias sobre las represalias
comerciales contra Japon por el asunto de los semi-conducto-

res, que podia ser el anuncio de una guerra comercial.

Dos o tres dias después, sin embargo, cuando la situacidn

iba recobrando la calma, la noticia de la subida del "prime

rate" did en lo que parece ser el mas sensible nervio del
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sistema, provocando el temor de que un largo periodo de de-
crecientes tipos de interés y de reducida inflacidon pudiera

haber llegado a su fin.

Superados los primeros momentos de expectacion, los agen-
tes del mercado reaccionaron mas sosegadamente que muchos
analistas. Una explicacidon obvia es que el "prime rate" es
ahora un punto de referencia de poca importancia en la eco-
nomia ncrteamericana. E1 Citibank, por ejemplo, dijo ayer
que solo un cuarto, aproximadamente, de los préstamos del
banco estan ahora ligados al "prime". Pocas son las grandes
empresas que piden dinero a los bancos a tipos relacionados
con ese tipo de interes, y prefieren operar a tipos mejores
ligados o bien al Libor ("London Interbank Offered Rate") o

bien a los que obtienen con el papel comercial que lanzan

ellas mismas al mercado.

El "prime" aun sirve, sin embargo, como base para calcu-
lar los intereses de muchos prestamos para pequenos empresa-
rios y para creditos personales, pero incluso en estas areas

el "prime" es gradualmente sustituido por otros métodos de
calculo, mas estrechamente relacionados con los tipos del
mercado. Para hipotecas de tipos flotantes ("floating-rates
mortgages"), son los tipos de los pagares del tesoro los que
sefialan el tipo a aplicar, mientras que una proporcidon cre-
ciente de préstamos de empresas de tamano medio se 1ligan

ahora al Libor.

En el mercado de creditos personales, la determinacidn de
los tipos de interés se ha movido en la direccidon opuesta,
alejandose de los precios del dinero en el mercado, o esta-
bleciéndose con independencia de éstos. Los prestatarios de

las compahias de tarjetas de credito han soportado desde ha-
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ce tiempo tipos muy superiores a los que hubiera podido jus-
tificar cualquier calculo basado en el "prime rate”, en tan-
to que los tipos para préstamos para la compra de automovi-
les se han fijado de 1la forma mas competida, determinada
principalmente por las politicas de los tres grandes fabri-
cantes, mas que en el anadlisis de lo que sea el curso del

mercado.

Se ha solido decir que el impacto psicoldgico del "prime”
es mas grande que su importancia practica. Pero los mercados
se mueven cada dia menos por tradiciones irracionales. Sus-
tancialmente, la atencion del mercado, en los proximos dias,
se concentrara en el analisis de las razones que han llevado
a la modificacidon del "prime rate". Los motivos alegados por
Citibank en el sentido de que alterd el tipo de interes pre-

ferente "para alinearse con otros tipos dominantes en el

mercado" no es aceptado, en general, por los analistas.

El Citibank, que habia manifestado que la fijacidon del

"prime" es sobre todo "una cuestidon de buen juicio", pero
que se basa principalmente en el coste de los fondos que re-
coge, sehald despuéé que algunos otros tipos se hablan movi-
do para arriba desde que el "prime" se redujo por Ultima
vez, en agosto de 1.986. Asi, el Libor para tres meses, por
ejemplo, habia subido de 5,9% en el verano pasado al 6,6% la

ltima semana.

Sin embargo, competentes analistas desecharon esta compa-
racion, que creen irrelevante. Su argumento es que los ac-
tuales altos tipos en el mercado interbancario estan rela-
cionados con las distorsiones de fin de trimestre. "La ele-
vacidn del "prime rate" no tiene en absoluto nada que ver

con las modificaciones en curso en el mercado del dinero,
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con posibles sefales de inflacion o con un eventual incre-
mento de la demanda de creditos", se dice. "Dicha elevacion
es enteramente debida al hecho de que los bancos estan sinm-

plemente intentando ampliar sus margenes de beneficio".

Pero, ¢ por que los bancos harian eso precisamente aho-
ra?. Una posible explicacion es que los beneficios bancarios
estan amenazados por los crecientes problemas planteados por

la deuda del Tercer Mundo.

Segun esta version, los bancos se han estado mostrando
ansiosos de aumentar sus bandas crediticias ("lending
spreads") desde hace algun tiempo, y Citibank ha creido que
el incipiente pesimismo que se observa en el mercado de bo-
nos seria la ocasidon propicia para aumentar los margenes
bancarios. Hasta ahora, la prontitud con que los otros ban-
cos han secundado la iniciativa sugiere que todos ellos com-

parten el mismo punto de vista.

Ttz



