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1. Introducción

Existen en la actualidad diversos proyectos para
reformar el sistema de referencias financieras. El
impulso de estos trabajos está vinculado con el
denominado «escándalo del líbor», cuyos orígenes
se remontan a filtraciones sobre posible manipula-
ción de dicha referencia en 2008, pero que no ha
supuesto la imposición de multas a entidades hasta
el verano de 2012.

Como principales características operativas
podemos destacar que las referencias del mercado
interbancario (como el líbor en el Reino Unido, el
euríbor en la eurozona o el tíbor en Japón) se
basan en los tipos a los que un grupo de bancos
contribuyentes afirman que se producirían présta-
mos no garantizados entre grandes bancos. Dicha
encuesta se realiza diariamente y toma como refe-
rencia distintos plazos de vencimiento así como
distintas divisas. El proceso está gestionado por
asociaciones bancarias (la British Bankers’

Association [BBA] para el tíbor, la European
Banking Federation [EBF] para el euríbor y la
Japanese Bankers’ Association para el tíbor) y el
cálculo es realizado por empresas privadas
(Bloomberg en el caso del líbor y Reuters en el
caso del euríbor). El índice resultante es una media
de los tipos provistos por los bancos, excluidos los
valores extremos.

2. Relevancia de las referencias financieras

Hay que recordar que el líbor fue introducido
en 1986 como una alternativa a las letras del
Tesoro, que habían perdido su utilidad como refe-
rencia ante los flujos de huída hacia la calidad
como consecuencia de la crisis de deuda latinoa-
mericana, y a los tipos de interés negociados bila-
teralmente en préstamos a tipo variable e Interest
Rate Swaps (IRS), que ya se mostraban poco ope-
rativos. Dada su utilidad como referencia única
para la gestión del riesgo de tipos de interés, el
empleo del líbor y referencias similares creció
rápidamente. 

El BIS (Bank for International Settlements) esti-
ma que un 14 por 100 de los bonos vivos pagan un
tipo de interés vinculado a una referencia, aunque �
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con gran variabilidad según la divisa (entre un
máximo del 19 por 100 en el caso del dólar esta-
dounidense y un mínimo del 1 por 100 en el caso
del yen). En cuanto a los préstamos sindicados, los
porcentajes son mucho mayores: al menos un 54
por 100 de los préstamos originados entre octubre

de 2011 y septiembre de 2012 están ligados a una
referencia. 

Por otro lado, a pesar de que para la mayoría de
divisas existen varios tipos de referencia disponibles,
se observa una tendencia a la concentración: un 98
por 100 de los bonos y un 91 por 100 de los prés- �
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GRÁFICO 1
TIPOS DE INTERÉS

EL uso de referencias corresponde a la categoría «ligado»
AUD = dólar australiano, CAD = dólar canadiense, CHF = franco suizo, EUR = euro, GBP = libra esterlina, JPY = yen, USD = dólar estadounidense.
Fuente: BIS Quarterly Review, Diciembre de 2012.
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GRÁFICO 2
DIVISA DE DENOMINACIÓN DE LA REFERENCIA

EL uso de referencias corresponde a la categoría «ligado»
AUD = dólar australiano, CAD = dólar canadiense, CHF = franco suizo, EUR = euro, GBP = libra esterlina, JPY = yen, USD = dólar estadounidense.
Fuente: BIS Quarterly Review, Diciembre de 2012.



tamos sindicados en euros a tipo variable están
ligados al euríbor, mientras un 99 por 100 de los
bonos y de los préstamos sindicados en dólares
estadounidenses a tipo variable están ligados al
líbor. La preeminencia del líbor alcanza no sólo al
mercado de la libra y del dólar estadounidense,
sino también al del franco suizo. En el caso del
yen, el líbor es la principal referencia en el merca-
do de bonos pero no en el de préstamos sindicados,
mientras que lo contrario sucede en el caso del
dólar canadiense. No obstante, existen mercados,
como el del dólar australiano, en los que predomi-
na una referencia local.

A nivel minorista, estas referencias del merca-
do interbancario son empleadas en millones de
contratos de hipotecas. Así, se estima en unos 300
billones de dólares el valor nocional total de los
contratos globales referenciados al líbor en la
actualidad, de los que unos 10 billones son en prés-
tamos. En concreto, en Estados Unidos, el líbor es
la referencia para casi la mitad de las hipotecas a
tipo variable, en torno al 70 por 100 para los con-
tratos de futuros y para la mayoría de los swaps.
En cuanto al euríbor, se estima que actualmente es
la referencia de contratos financieros por importe
global de unos 200 billones de euros.

3. Problemas 

Desde su introducción en los años ochenta y es-
pecialmente a raíz de la reciente crisis financiera,
se ha evidenciado una serie de problemas con las
referencias financieras que han puesto en duda
tanto su viabilidad como su fiabilidad.

En primer lugar, y como consecuencia de la
incertidumbre derivada de crisis subprime iniciada
en 2008 y las tensiones soberanas en la eurozona
iniciadas en mayo de 2010, se aprecia reciente-
mente un parón en la actividad en los mercados de
préstamos no garantizados. Dicho parón dificulta
(e incluso imposibilita) la observación de transac-
ciones  que puedan servir de patrón para la presen-
tación de cotizaciones a partir de las cuales calcu-

lar las referencias1. Esta tendencia se debe, en con-
creto, a dos factores fundamentales: por un lado, la
creciente demanda de garantías en el mercado
interbancario ante la falta de confianza; por otro
lado, la pérdida de atractivo de los préstamos no
garantizados, penalizados en términos de recargos
ante el endurecimiento de los requisitos de capital
y liquidez. Adicionalmente, la oleada de rebajas de
las calificaciones crediticias de los grandes bancos
ha incrementado la percepción de falta de fiabili-
dad como contrapartida. Como consecuencia de
todo ello, se ha producido un cambio estructural
en la composición de la demanda y la oferta en el
mercado interbancario, con la caída de los présta-
mos no garantizados y, a corto plazo, en favor de
un aumento de la financiación garantizada y a
mayor plazo.   

En segundo lugar, los bancos que componen los
paneles aportan sus cotizaciones esencialmente sin
supervisión de ningún tipo. Así, no hay controles
para evitar manipulaciones o colusión, chequeos
por autoridades independientes o mecanismos
para comprobar que las cotizaciones se basan en
transacciones reales de mercado, como estaba pre-
visto inicialmente.

En tercer lugar, los bancos que componen los
paneles tienen de forma intrínseca conflictos de
interés, en la medida en que las cotizaciones que
ofrecen afectan a sus posiciones especulativas en
los mercados financieros.

En esencia, los bancos contribuidores han teni-
do durante la crisis claros incentivos a distorsionar
a la baja las cotizaciones que suministraban, con
vistas a dar una imagen de mayor fortaleza. No
olvidemos, en este sentido, que el sistema seguido
para el líbor resulta más problemático que el del
euríbor, en la medida en que para el primero se perso-
naliza la pregunta, planteando en concreto a los ban-
cos cuánto creen que les costaría endeudarse a ellos
mismos en el interbancario, mientras que para el �
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1 De hecho, la falta de actividad en el interbancario para gran parte
de los plazos para los que se ofrece una referencia líbor llevó a Mervyn
King, Gobernador del Banco de Inglaterra, a definirlo como «It is, in
many ways, the rate at which banks do not lend to each other».



segundo se les pregunta en abstracto cuánto creen que
le costaría endeudarse a un banco grande (prime bank).

Existen señales adicionales de distorsión de las
referencias. Así, es llamativa la diferencia entre el
líbor y el euríbor en dólares estadounidenses, sien-
do el primero la mitad que el segundo de forma
consistente. 

Por otro lado, en los últimos años se ha venido
observando una ruptura de la paridad no cubierta de
intereses, según la cual la diferencia entre los tipos
de interés de dos áreas monetarias debería estar
prácticamente en línea con la variación esperada en
el tipo de cambio entre sus divisas, de forma que se
asegure la eliminación de las posibilidades de arbi-
traje. Un corolario de este principio sería la posibili-
dad de derivar la diferencia entre el tipo de endeuda-
miento en una divisa y el de préstamo en otra a par-
tir de los tipos de cambio, regla que no se ha cumpli-
do desde que estalló la crisis en 2008.

Adicionalmente, el líbor denominado en dóla-
res estadounidenses ha mostrado mucha menor
volatilidad que otros tipos de interés a corto plazo
denominados en la misma divisa. Un factor ligado
a la volatilidad es la frecuencia con la que los ban-
cos contribuidores cambian su cotización de un día
a otro. En este sentido, llama la atención que, en un
contexto de tan elevada volatilidad como el de los
mercados financieros de los últimos años, la esta-
bilidad en las cotizaciones suministradas para el
líbor en dólares estadounidenses haya aumentado.  

Por último, las cotizaciones ofrecidas por los
bancos para el líbor a un año no parecen incorpo-
rar plenamente el riesgo de crédito cotizado en
mercado para el banco en cuestión. Esto se hace
evidente si comparamos las cotizaciones ofrecidas
por los bancos con la cotización en mercado de su
CDS o con los tipos de los bonos no garantizados
al mismo plazo.

4. Propuestas de reforma

Como punto de partida para poner en contexto
estas reformas, debemos comenzar planteando las

principales críticas que se han venido haciendo a
estas referencias:

1. Se basan en transacciones hipotéticas o en la
opinión de expertos más que en transacciones rea-
les.

2. Descansan fundamentalmente en la autorre-
gulación, en la medida en que no están sometidas
a un régimen específico de sanciones en caso de
manipulación.

3. Existen incentivos implícitos a su manipula-
ción con vistas a lanzar una señal de solvencia al
mercado o prestar apoyo a las actividades de nego-
ciación de la entidad.

4. Presentan debilidades en su gobierno y super-
visión, especialmente en términos de transparencia
e independencia.

4.1. Reino Unido

En septiembre de 2012 se publicó el Wheatley
Report sobre posibles medidas para la reforma del
líbor. Como principales conclusiones, el informe
determina que lo ideal es reformar el líbor en lugar
de sustituirlo por otra referencia, dados los enor-
mes costes de transición y la posibilidad de lograr
una solución satisfactoria a partir de su simple
reforma. Se señala asimismo que se debe utilizar
datos de transacciones reales de mercado, con la
limitación de su uso a aquellos vencimientos y
divisas para los que hay disponibles suficientes
datos de mercado. Además, el informe recomienda
que los agentes privados deben seguir jugando un
papel esencial, ya que no sería adecuado dar a las
autoridades competencias totales en su gestión.

Como recomendaciones adicionales podemos
destacar la transferencia de la gestión del líbor de
la BBA a un nuevo administrador2, la publicación
de contribuciones individuales con un retardo de
tres meses en sustitución del sistema actual de
publicación en tiempo real, la introducción de in-
centivos a una mayor participación de los bancos �
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2 El pasado 9 de julio se anunció que será NYSE Euronext.



en  los paneles, y el desarrollo de nuevos planes
de contingencia por aquellas organizaciones que
emiten contratos que utilizan el líbor como refe-
rencia.

Tras la publicación del Informe Wheatley, el
Gobierno británico emitió una respuesta en la que
mostraba su apoyo a todas las propuestas conteni-
das en él. En concreto, se ha abordado estas cues-
tiones en el marco de la reforma de la Financial
Services Bill y ha cristalizado el pasado 1 de abril
con la entrada en vigor de la Financial Services
Act bajo tres ejes fundamentales: primero, consi-
deración de las actividades vinculadas al líbor
(entre otras, su administración y el suministro de
información para su cálculo) como actividades
reguladas; segundo, consideración de la manipula-
ción del líbor como infracción penal, sometida a
los poderes de sanción de la nueva Financial Con-
duct Authority (FCA); tercero, otorgamiento de
poderes a la FCA para la imposición de obligacio-
nes que contribuyan a una referencia determinada.
Todas estas modificaciones tienen como objetivo
mejorar el régimen de responsabilidad y reequili-
brar con regulación externa el peso del sistema de
autorregulación predominante hasta ahora. Respecto
al alcance de la reforma, se plantea que, al menos
inicialmente, la única referencia regulada en el
Reino Unido sea el líbor, pero el marco establecido
permite su extensión a otras referencias. 

4.2. Unión Europea

4.2.1. Comisión Europea

Hasta ahora, el principal avance ha sido la
modificación en julio de 2012 de las propuestas de
Reglamento sobre operaciones con información
privilegiada y manipulación de mercado (Market
Abuse Regulation –MAR–) y de Directiva sobre san-
ciones penales aplicables a dichas operaciones
(Market Abuse Directive –MAD II–), publicadas
ambas en octubre de 2011, para incluir la manipu-
lación de referencias. En concreto, se recoge una

definición de las mismas3 que amplía la incluida
en la MiFIR (Markets in Financial Instruments
Regulation) para incorporar subyacentes como
materias primas o tipos de interés y se introduce su
manipulación como supuesto penado. La
Comisión exige la introducción en los ordena-
mientos jurídicos nacionales de un régimen penal
para la sanción de dichas conductas, en concreto la
imposición de tipos y niveles mínimos de multa
dentro de un plazo de cuatro años desde la entrada
en vigor de la MAD II. 

Entre septiembre y noviembre de 2012, la
Comisión lanzó una consulta pública sobre posi-
bles nuevas reglas para la generación y uso de índi-
ces utilizados como referencias en contratos finan-
cieros. Ahora se prevé que a lo largo de la segun-
da mitad de 2013 la Comisión presente su pro-
puesta legislativa al respecto.

En principio, en dicha propuesta se establecerá la
supervisión del líbor y el euríbor, entre otros critical
union benchmarks, por ESMA (autoridad superviso-
ra europea en materia de valores). Como argumento
para su sometimiento a supervisión comunitaria se
defiende que estas referencias del mercado moneta-
rio implican a contribuidores, administradores y
usuarios de más de un Estado miembro. Las restan-
tes referencias quedarían bajo responsabilidad de los
supervisores nacionales. Por otro lado, los regulado-
res pasarían también a tener responsabilidad en el
control vía autorización previa de todas las referen-
cias empleadas para contratos financieros e instru-
mentos negociados. Entre los poderes que tendrían
los supervisores de las referencias, se incluye la
posibilidad de solicitar documentos, información de
mercado, obtener acceso a los sistemas de negocia-
ción, corregir errores e incluso congelar activos.

Además, parece que se planteará que ESMA
pueda imponer la participación de los bancos en �
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application of a formula to, or on the basis of, the value of one or more
underlying assets, or prices, including estimated prices, actual or esti-
mated interest rates or other values, or surveys, where the input in the
formula comes from more than one party; and

(b) by reference to which the amount payable under a financial ins-
trument or the value of the financial instrument is determined».



los paneles del líbor y el euríbor sobre la base del
impacto sobre la estabilidad financiera de la dis-
continuidad de dichos índices. En términos de
información utilizada para elaborar los índices, la
Comisión parece optar por el modelo híbrido
defendido mayoritariamente en todos los foros:
datos sobre transacciones reales de mercado com-
plementados con encuestas. En cuanto al alcance,
se espera que el texto de la Comisión afecte a todo
tipo de referencias, incluidas las de materias pri-
mas, para evitar lagunas y garantizar igualdad de
trato. 

Respecto al debate sobre el posible cambio de
la entidad encargada de la gestión del euríbor, la
actualmente responsable (EBF) está proponiendo
medidas para la mejora de su cálculo, gobierno y
control para satisfacer a las voces críticas y propi-
ciar el mantenimiento de su papel como adminis-
trador. Como ejemplo, se ha planteado incremen-
tar la frecuencia de las reuniones del Steering
Committee responsable del control de la gestión del
euríbor (de cuyos diez miembros, dos son españo-
les, uno procedente del BBVA y otro de la CECA),
invitar a grupos externos para que participen en las
mismas y aclarar algunas de las definiciones de la
referencia.

Por otro lado, en la Dirección General de Com-
petencia hay sendos expedientes abiertos ante la
posible existencia de un cártel para la manipula-
ción de las referencias financieras en el mercado
interbancario y una posible violación de las nor-
mas de competencia en el ámbito de las referen-
cias sobre precios de la energía. Sobre estas inves-
tigaciones hay que destacar que, aunque han sido
declaradas como prioritarias, van más lentas que
las de Estados Unidos o el Reino Unido debido a
que se está resolviendo respecto a todas las partes
al mismo tiempo, en lugar de bilateralmente. 

4.2.2. EBA-ESMA

Han sido dos las líneas de trabajo seguidas de
forma conjunta por la European Banking Authority
(EBA) y la European Securities and Markets

Authority (ESMA). Por un lado, han elaborado
recomendaciones específicas sobre el euríbor tanto
para la EBF (básicamente, mejora de su gobierno e
independencia y aclaración de la definición de eurí-
bor) como para las autoridades supervisoras nacio-
nales (fundamentalmente, extensión explícita de sus
labores al control de la contribución de los bancos al
cálculo del euríbor). En este último punto, el aspec-
to más controvertido es la recomendación de que los
Estados de la Unión Europea incentiven (o incluso
impongan) la participación de los bancos en los
paneles, habiendo expresado algunos supervisores
nacionales sus reticencias, en la medida en que se
considera preferible que dicha participación sea
voluntaria ante el riesgo reputacional que implica
paras las entidades. 

Por otro lado, se creó una Task Force sobre las
referencias en general, la cual ha elaborado unos
principios sobre las mismas y su procedimiento de
fijación, que a priori serán voluntarios pero podrán
pasar a un sistema de comply or explain bajo el
marco de la MAR. Se ha preferido enfocar estos tra-
bajos desde una perspectiva amplia, que considere
todas las posibles referencias y no sólo el euríbor,
sobre la base de que este es el enfoque de los traba-
jos de la Comisión y de IOSCO. Por otro lado, estos
principios están alineados en la medida de lo posible
con los desarrollados por IOSCO y nacen con la
vocación de ser considerados como referencia en
tanto en cuanto no se haya aprobado un nuevo marco
regulador y supervisor al respecto en la Unión
Europea. En concreto, se propone una serie de prin-
cipios generales (metodología robusta, estructura de
gobierno creíble, supervisión, transparencia, conti-
nuidad) y específicos tanto para las entidades invo-
lucradas en el procedimiento (suministradoras de
cotizaciones, proveedoras de las referencias, admi-
nistradoras de las mismas, encargadas de su publica-
ción) como para los usuarios. 

La filosofía de partida de las autoridades super-
visoras europeas [ESAs] (EBA, ESMA y EIOPA)
quedó reflejada en marzo en una carta conjunta de
las tres al Comisario de Mercado Interior y
Servicios Michel Barnier. En esencia, estas tres
autoridades comparten la visión de que las acti- �
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vidades vinculadas a las referencias financieras
han de ser sometidas a regulación y supervisión
formales. Dicha supervisión debería abarcar as-
pectos como buen gobierno, controles, requisitos
de auditoría o conflictos de interés, los cuales han
de ser dirigidos a los proveedores de cotizaciones
más que a las referencias en sí. En cuanto a la
regulación, debería abarcar todas las fases de pro-
ceso, desde la provisión de cotizaciones hasta la
publicación de la referencia, pasando por su admi-
nistración, cálculo y uso. Bajo la misma lógica, las
ESA defienden que la regulación y supervisión
debe concernir a todos los actores involucrados,
incluidos los proveedores de cotizaciones, el admi-
nistrador de las referencias y otros agentes vincu-
lados, como los encargados de su cálculo. Un
aspecto que estas autoridades consideran muy impor-
tante es la garantía de consistencia en toda la
Unión Europea de la aplicación de este nuevo
esquema de regulación y supervisión, de modo que
recomiendan su instrumentación legal mediante
un reglamento en lugar de una directiva.

En materia de selección del administrador de la
referencia, las ESA no prejuzgan si resulta más idó-
neo un agente público o privado, limitándose a exi-
gir que haya garantías de independencia de estos res-
pecto a aquellos cuyos intereses están en juego. Del
mismo modo, tampoco prejuzgan si resulta preferi-
ble un método de estimación basado en encuestas o
transacciones reales de mercado, pero sí señalan la
importancia de exigir en la regulación la existencia
de un nivel mínimo de transacciones o liquidez.
Dicho nivel, así como el grado de uso de la referen-
cia en el mercado, habría de ser revisado cada cierto
tiempo. Como instrumentos para garantizar la conti-
nuidad de las referencias, se debe promover la exi-
gencia regulatoria de planes y cláusulas de contin-
gencia para los administradores y los contribuyen-
tes, para los contratos y para los paneles.

4.3. Estados Unidos

La reforma Dodd-Frank ha otorgado a la
Commodities Futures Trading Comission (CFTC)

estadounidense poderes adicionales para perseguir
la manipulación de swaps, futuros o contratos para
la venta de commodities, concepto definido en
sentido amplio por la normativa estadounidense y
que incluiría referencias del mercado interbanca-
rio como el líbor o el euríbor. Además, dicha mani-
pulación tiene la consideración de delito, de modo
que interviene el Department of Justice. 

Sobre las investigaciones en torno a la posible
violación de las normas de competencia, resulta
fundamental tener en cuenta la opinión emitida por
una jueza de Nueva York a finales del pasado mes
de marzo. En la misma, se desestima las reclama-
ciones presentadas sobre supuesta conspiración
entre bancos para manipular el líbor en atención a
que el mercado de dicha referencia no es competi-
tivo. En concreto, se argumenta que en él no se
compra ni vende nada y el precio no supone una
oferta. Además, el proceso de fijación del líbor se
basa en la cooperación, de modo que no se le pue-
den aplicar las normas de defensa de la competen-
cia. Respecto a la aparente contradicción entre la
desestimación de estas reclamaciones y las multas
impuestas a bancos por los reguladores, la jueza
razona que hay que diferenciar entre el interés
público general defendido por el Gobierno y las
demandas privadas por las que determinados par-
ticulares reclaman una compensación.

4.4. Otros países: el modelo australiano y el
ejemplo español

Australia se ha erigido como el primer país que
va a reformar el mecanismo de formación de refe-
rencias financieras a raíz de los recientes escánda-
los. En concreto, la Australian Financial Markets
Association (AFMA), encargada del cálculo de la
principal referencia del mercado interbancario
australiano (bank bill swap rate –BBSW–), va a
sustituir el actual sistema de encuesta a un panel
de bancos por otro basado en datos obtenidos di-
rectamente de brokers y mercados electrónicos. De
alguna manera, se espera que este cambio, bien �
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recibido por los reguladores y que supone la elimi-
nación de costes de cumplimiento para los bancos
miembros de los paneles, sea un ejemplo a seguir
en otras jurisdicciones. 

Este movimiento es especialmente llamativo si
tenemos en cuenta que el método para fijar esta
referencia australiana es quizá ya el más transpa-
rente del mundo. Así, como diferencias más desta-
cadas respecto a la mayoría de restantes referen-
cias como el líbor o el euríbor, el BBSW está basa-
do en un mercado activo con transacciones reales
y visibles para todos los participantes, la recogida
de una pluralidad de muestras para cada plazo y en
la categorización como contribuidores de Prime
Banks cuyos títulos tienen cotizaciones similares,
de manera que disminuye la percepción de cam-
bios en las cotizaciones como reflejo de la calidad
crediticia.

Adicionalmente, otros países en los que se está
planteando una reforma de las referencias son los
nórdicos (Nibor noruego, Stibor sueco y Cibor
danés) o Hong Kong (Hibor). En general, en todos
se contempla la eliminación gradual (para evitar
problemas de discontinuidad contractual) de aque-
llas referencias poco demandadas, el desarrollo de
códigos de conducta para los bancos suministrado-
res de cotizaciones o modificaciones en su gestión
(generalmente con el traspaso de las potestades
para su cálculo de una asociación privada a un
organismo público).

Y en España está surgiendo, en la actualidad, un
ejemplo de transición de una referencia contrac-
tual a otra. En concreto, en octubre se prevé la eli-
minación del IRPH (Índice de Referencia de
Préstamos Hipotecarios), lo que supone la necesi-
dad de renegociar la referencia en el caso de aque-
llos contratos que no incluyen explícitamente una
referencia alternativa. El IRPH, de uso minorita-
rio, se forma a partir de una media de los tipos
sobre nuevas hipotecas firmadas con tres años o
más de vencimiento. El IRPH ha cotizado históri-
camente en torno a entre un 1,5 y un 2 por 100 por
encima del euríbor, diferencial que se ha incre-
mentado con la actual situación de mercado. Cómo

se oriente esta transición podrá servir de ejemplo
para una futura sustitución de referencias como el
euríbor o el líbor, con el objetivo en cualquier caso
de que el impacto sobre los contratos sea lo más
reducido posible.

4.5. Internacional

4.5.1. IOSCO

A nivel internacional, IOSCO (International
Organization of Securities Commissions) constitu-
yó en septiembre de 2012 un grupo de trabajo para
la identificación de las referencias que resultan
relevantes en los mercados financieros y de los
problemas vinculados a las mismas, encargándole
además la elaboración de una serie de principios
sobre su cálculo, gestión y gobierno. El enfoque es
más amplio que el seguido en el Informe Wheatley,
en la medida en que este último sólo tiene en cuenta
referencias del mercado de préstamos interbanca-
rios como el líbor, mientras los principios de
IOSCO abarcan también las referencias utilizadas
en los mercados de materias primas o los repos. De
hecho, sólo quedan fuera del ámbito de los princi-
pios de IOSCO las referencias administradas por
autoridades nacionales como base para decisiones
de política económica (por ejemplo, IPC), precios
generados por cámaras centrales de contrapartida
utilizados exclusivamente para la gestión de ries-
gos y liquidación o los precios de valores financie-
ros individuales. 

En concreto, dicho grupo lanzó a mediados de
enero de 2013 una consulta pública en la que hacía
especial énfasis en las condiciones que garantizan
la credibilidad de la referencia, los posibles con-
flictos que pueden surgir en su gestión, las distin-
tas opciones que existen para su supervisión (auto-
rregulación por la propia industria o regulación
pública) y las consideraciones que hay que tener
en cuenta a la hora de plantear la pérdida de vigen-
cia de una referencia determinada o su sustitución
por otra. �
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En marzo, IOSCO publicó las respuestas recibi-
das en dicha primera consulta, a partir de las cuales
elaboró un borrador de principios, de nuevo someti-
dos a consulta pública entre abril y mayo. Fueron
aprobados por el Consejo de IOSCO a mediados de
junio y se publicaron a mediados de julio.

Un aspecto esencial es el peso que se le ha de
otorgar a los datos sobre transacciones reales de
mercado. A lo largo de la redacción de los principios
ha existido acuerdo en que se ha de dar a las mismas
un mayor peso del que se les otorgaba hasta ahora,
pero las distintas autoridades han venido difiriendo
en la definición de lo que a estos efectos se entiende
por «mercado activo». Así, existen autoridades más
agresivas (como la CFTC estadounidense) que de-
fienden la puesta en cuarentena de aquellos índices
para los que no se cuente con un número suficiente
de transacciones frente a otras más concesivas (como
la ESMA europea) que defienden que un mercado se
puede considerar activo si las cotizaciones son vin-
culantes y están basadas en la actuación del contri-
buidor en el mercado.

En este sentido, en la redacción final se ha opta-
do por clarificar que cabe la elaboración de referen-
cias a partir de ofertas vinculantes, bajo el requisito
de que sean observables, y no sólo a partir de tran-
sacciones ejecutadas. Por otro lado, la obligación
para el administrador de hacer una declaración
explicando cómo ha calculado una referencia sólo
podrá imponerse para aquellas referencias sobre ins-
trumentos negociados en mercados que no tengan
establecida obligación de post-transparencia. 

Dentro de los principios de IOSCO se estable-
ce una distinción entre aquellos que se aplican a
todas las referencias y otros adicionales y más
detallados para aquellas referencias que plantean
riesgos específicos derivados de su importancia
sistémica, basadas en la provisión de cotizaciones
y de uso transfronterizo.

4.5.2. BIS

A principios de septiembre de 2012, el Eco-
nomic Consultative Committee de los Gobernado-

res del BIS aprobó la creación de un grupo para
examinar el uso de tipos de referencia en el merca-
do interbancario desde una perspectiva de estabili-
dad financiera. En concreto, una cuestión clave es
cómo garantizar que los tipos de referencia sean
fiables cuando los mercados son ilíquidos. Este
grupo ha publicado el pasado mes de marzo un
informe en el que analiza cómo mejorar los tipos
de referencia desde la perspectiva de los bancos
centrales, considerando los riesgos para la trans-
misión de política monetaria derivados de defectos
en su diseño, prácticas de abuso de mercado o
manipulación. 

En esencia, este informe insta a la adopción de
medidas por los sectores privado y público con vis-
tas a incrementar la fiabilidad de las referencias y la
oferta disponible de las mismas. En este sentido,
subraya la necesidad de que el sector público desa-
rrolle principios para fortalecer la estructura de
gobierno de las referencias, con vistas a incrementar
su fiabilidad, pero dejando libre elección a los agen-
tes privados entre referencias adecuadamente admi-
nistradas. En este sentido, el BIS anima a los bancos
centrales a cooperar con las autoridades nacionales e
internacionales en la mejora de dichos mecanismos
de gobierno y gestión. 

En este sentido, hay que destacar que, al plan-
tearse posibles cambios en el organismo encarga-
do de la gestión del euríbor, su actual gestor (EBF)
ha puesto énfasis en que los bancos centrales alre-
dedor del mundo han expresado en general su reti-
cencia a tomar la responsabilidad de gestión de las
referencias del mercado interbancario, consideran-
do que dicha tarea es mejor gestionada por los pro-
pios agentes del mercado.   

Uno de los puntos en los que insiste el BIS es en
la aparición de demanda de nuevas referencias ante
las recientes novedades en los mercados financieros,
como el incremento en el recurso a garantías (colla-
teral) o el desplazamiento de las transacciones con
derivados OTC a compensación centralizada. Así, el
BIS defiende que los bancos centrales pueden desem-
peñar un papel importante en el fomento del desa-
rrollo y la mejora de referencias (casi) libres  de �
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riesgo de crédito, como los OIS o los tipos repo.
Desde una perspectiva más ambiciosa, el BIS plantea
incluso que los bancos centrales jueguen un papel
más activo en el diseño y la producción de referen-
cias, dependiendo su grado de involucración del tipo
y alcance de los  fallos de mercado detectados. 

Hay que señalar que el papel del BIS ha sido un
tanto controvertido en este campo, en tanto en
cuanto en su informe trimestral de marzo de 2008
afirmaba que «los datos disponibles no apoyan la
hipótesis de que los bancos contribuidores mani-
pularan las cotizaciones aportadas en su propio
beneficio».

4.5.3. FSB

El FSB (Financial Stability Board) se ha erigi-
do en coordinador de los distintos esfuerzos de
reforma lanzados a nivel global, con la tarea de
compartir el contenido de los diversos informes
publicados, garantizar que se tiene en cuenta la
visión de otros países en los análisis sobre referen-
cias globales desarrollados a nivel nacional y faci-
litar la coordinación de las recomendaciones ema-
nadas de estos distintos estudios nacionales, esta-
bleciendo un conjunto de estándares mínimos. Un
aspecto interesante planteado por el FSB es que se
ha de introducir regulación sobre la actuación de
entidades en el suministro de inputs para el cálcu-
lo de benchmarks, pero sin que dichas nuevas obli-
gaciones expulsen de este mercado a un excesivo
número de operadores, entendiendo que una de las
fortalezas de estas referencias reside en la plurali-
dad de sus contribuyentes. 

En junio, y por impulso del G20, el Plenario del
FSB propuso la creación de un Official Sector
Steering Group (OSSG) compuesto por represen-
tantes de alto nivel de autoridades reguladoras y
bancos centrales y encargado de coordinar los tra-
bajos de revisión de la medida en que las referen-
cias cumplen los principios elaborados por IOSCO
(para finales de 2013) y de establecer un grupo de
trabajo para desarrollar un plan de contingencia
(para el tercer trimestre de 2013). Dicho OSSG se

verá ayudado en las tareas que se le han encomen-
dado por un Market Participants Group (MPG),
formado por representantes del sector privado y
encargado de analizar si las referencias planteadas
satisfacen las necesidades del sector privado. A
finales de 2013 habrá de presentar un informe en
el que se identifiquen referencias adicionales y se
analicen problemas de transición. El OSSG revisa-
rá dicho informe y remitirá sus observaciones al
Steering Committee y al Plenario del FSB a fina-
les del primer trimestre de 2014. Hacia junio de
2014, el OSSG deberá presentar un análisis de la
viabilidad de las referencias propuestas y de la
transición hacia las mismas.

4.5.4. G20

El G20 ha lanzado un proyecto para la mejora de
referencias en un mercado muy concreto: el del
petróleo. Así, en la Cumbre de noviembre de 2011
los líderes encargaron a IOSCO (en colaboración
con la Agencia Internacional de la Energía, el
International Energy Forum y la OPEP) la elabora-
ción de una serie de recomendaciones para la mejo-
ra del funcionamiento y la supervisión de las agen-
cias suministradoras de precios del petróleo (Price
Reporting Agencies –PRA–), que se han publicado a
principios de octubre. Este encargo se produce en un
contexto en que se considera que la excesiva volati-
lidad de los precios de las materias primas energéti-
cas es una fuente importante de inestabilidad econó-
mica. Desde el punto de vista financiero, estas reco-
mendaciones tendrán especial impacto en el merca-
do de derivados. Buscando analogías con el plantea-
miento respecto a las referencias en el mercado
interbancario, en el caso de las PRA, se recomienda
dar prioridad a transacciones concluidas, introducir
políticas para evitar conflictos de interés y articular
un procedimiento formal de quejas.

5. Implicaciones para España

A nivel minorista, la posición española está mar-
cada por el importante peso que tiene el euríbor �
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como referencia en la gran mayoría de los contra-
tos de préstamo hipotecario actualmente vivos. En
concreto, actualmente es la referencia utilizada
para referenciar hasta un 82 por 100 de las nuevas
hipotecas contratadas en España.

En este sentido, lo más delicado de esta refor-
ma son las previsiblemente nefastas consecuencias
que la falta de disponibilidad de una cotización
continuada de referencias como el euríbor supon-
dría para la economía, especialmente para los
hogares a través de los contratos hipotecarios. 

Dicha discontinuidad podría tener lugar en dos
escenarios distintos. Primero, en caso de sustitu-
ción de las referencias actuales por otras nuevas.
Sobre este aspecto hay que lanzar un mensaje tran-
quilizador, en la medida en que ninguna de las
líneas de reforma actuales a nivel mundial plantea
que sea viable sustituir los valores a los que están
referenciados los contratos en vigor. En general, lo
máximo que se plantea es el estudio de la viabili-
dad de introducir a medio o largo plazo nuevas
referencias basadas total o parcialmente en datos
sobre transacciones reales de mercado para contra-
tos futuros, en los que se introduciría además pla-
nes de contingencia para prever de antemano
cómo sustituir referencias que dejan de ser rele-
vantes por la insuficiencia de transacciones de
referencia. En cualquier caso, hay que estar vigi-
lantes ante el riesgo (remoto) de que el eventual
establecimiento por la Comisión de requisitos
mínimos de liquidez o transacciones de mercado
ponga en peligro la continuidad de los contratos
actualmente vigentes. 

Precisamente respecto al uso de nuevos tipos de
referencias, hay que mencionar que el Banco de
España ha aprovechado la reciente Circular de
Transparencia (Circular 5/2012) para promover el
uso de referencias a medio plazo en los contratos
de préstamo hipotecario, minorando la dependen-
cia del sistema financiero español respecto a los
tipos de interés a un año del mercado interbanca-
rio. Así, en dicha Circular se ha introducido el IRS
a cinco años como posible referencia. Estos pasos
pretenden aproximar el plazo de la referencia del

pago mensual (actualmente en la gran mayoría de
casos, el euríbor a un año) al del propio préstamo
hipotecario (una media de veintiún años en España
en la actualidad). Además, esta medida supone
equiparar el sistema español al predominante en
otros países. Así, en casos como el de Estados
Unidos un porcentaje considerable de las hipote-
cas está vinculado a la rentabilidad de la deuda
soberana a medio o largo plazo. 

Como segundo escenario en el que podría
haber problemas de continuidad en la provisión de
referencias, destaca el riesgo de generalización del
abandono por los bancos de los paneles, con la
consiguiente pérdida de representatividad del índi-
ce. Hay que señalar que en la actualidad la perte-
nencia a estos paneles es voluntaria.

Y es que el abandono en cadena de diversos
bancos del panel del euríbor en los últimos meses
está poniendo en cuestión la viabilidad de una
referencia tan importante para los mercados finan-
cieros, y señaladamente para el mercado hipotecario
español. Así, hasta junio de 2013 eran diez los aban-
donos del panel de bancos contribuidores (hasta un
total de treinta y cuatro). La EBF ha publicado a
principios de diciembre de 2012 una nota de prensa
en la que subrayaba su preocupación respecto a la
disminución en el número de entidades contribuido-
ras, reiterada en cartas específicas enviadas a los
CEO (chief executive officer)  de los bancos contri-
buidores. Como reflejo de este planteamiento de la
EBF, se puede interpretar el hecho de que haya opta-
do por no sancionar a ninguno de los bancos hasta
ahora multados con la expulsión del panel. 

Este abandono sucesivo también está poniendo
en duda uno de los argumentos esgrimidos por la
EBF para defender la mayor fiabilidad del euríbor
respecto al líbor, en el marco de un estrategia con
la que quiere evitar ser desprovista de sus tareas de
administración de la referencia, como le ha suce-
dido a su homóloga británica. Así, además de la
formulación impersonal de la pregunta a los ban-
cos (menos susceptible de ser interpretada como
señal de fortaleza financiera que la manejada para
el líbor), la EBF alega que el panel de bancos �
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contribuidores del euríbor (actualmente formado
por treinta y cuatro entidades, entre ellas BBVA,
Banco Santander, CECA y CaixaBank) es más
amplio que el del líbor (entre un mínimo de seis y
un máximo de dieciocho según la divisa, sin pre-
sencia de ninguna entidad española). Dicha mayor
amplitud dificultaría, según la EBF, la manipula-
ción. 

De hecho, también la Comisión Europea desea
que dicho panel se mantenga lo más amplio posi-
ble, con vistas a incrementar la credibilidad de la
referencia, hasta el punto de que está consideran-
do imponer la participación a los bancos con un
volumen significativo de negociación en el merca-
do interbancario. Esta alteración del statu quo por
la Comisión, con la transformación en obligatoria
de una participación hasta ahora voluntaria, sería
una forma de atajar de raíz el problema de los
abandonos, pero su planteamiento es uno de los
puntos más polémicos de la reforma. En este sen-
tido, no hay que olvidar que las cotizaciones bajo
el sistema actual de encuesta tienen un riesgo
reputacional para la entidad que las provee, al ser
interpretables como una medida de la solvencia (o,
al menos, percepción de la misma en los merca-
dos) de la entidad suministradora. Así, quizá la
imposición de la participación se debería ver
acompañada de un cambio en el sistema de cálcu-
lo de la referencia, básicamente sustituyendo el
sistema de encuestas por el de fundamento en
datos de mercado. Y de nuevo aquí nos volvería-
mos a enfrentar con uno de los problemas clave:
¿cómo garantizar la continuidad de una referencia
basada en transacciones reales si el mercado al que
está vinculada se «seca»?

El grado de amenaza que esta reforma supone
para el sistema financiero español depende de su
alcance final. En este sentido, la reforma del líbor
está actualmente más avanzada que la del euríbor,
pero todo apunta a que ninguna de las líneas de
reforma plantee una sustitución de las referencias
actuales por otras nuevas. Por otro lado, la gran
mayoría de las hipotecas vivas en España incluyen
entre su clausulado una previsión de una o varias

referencias alternativas en caso de que se dejase de
suministrar el euríbor, con lo cual la previsión de
inclusión de planes de contingencia ya estaría en
gran medida cubierta en nuestro país. Otro asunto
más peliagudo es el de la inseguridad jurídica, en
concreto si se puede considerar que un cambio en
el mecanismo de cálculo del euríbor supondría una
alteración sustancial de las condiciones bajo las
que se contrató y, por tanto, invalidaría el acuerdo
inicial.  

Por otro lado, y en cuanto al impacto concreto
sobre la economía española de la gestión actual de
las referencias financieras, es previsible que la mani-
pulación del euríbor en los últimos años (en caso de
haber existido) se haya producido a la baja. Así, en
caso de eliminar este factor distorsionante y ajustar-
se los tipos al alza, los perdedores serían los hogares
hipotecados, que verían aumentar su pago mensual,
y los beneficiados los inversores, al obtener mayor
rendimiento. En el caso de las entidades financieras,
el efecto neto es ambiguo, dado que lo que perderían
como prestamistas lo ganarían como prestatarios. En
cualquier caso, si fuera cierto que existe manipula-
ción, es de esperar que la eliminación de la misma
generase un efecto neto negativo sobre los balances
bancarios.

6. Valoración

En general, parece que lo ideal es que la gestión
de las referencias siga en manos de la industria,
usuaria y destinataria de las mismas al fin y al
cabo. No obstante, es preciso potenciar el papel
supervisor de las autoridades. En este sentido, uno
de los problemas fundamentales es el hecho de que
muchos de los bancos contribuidores tienen unida-
des dedicadas a la negociación cuyos beneficios
dependen de la evolución de estas referencias. Así,
las propuestas de reforma estructural en la Unión
Europea (Liikanen), el Reino Unido (Vickers) y
Estados Unidos (Volcker) podrían minorar nota-
blemente este incentivo perverso. En este sentido,
podemos decir que la propuesta estadounidense �
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de prohibición de actividades de negociación por
entidades de depósito sería probablemente más
efectiva que las propuestas europeas de separación
de las ramas comercial y de negociación dentro de
un mismo grupo bancario.

En cuanto al incremento de la utilización de datos
sobre transacciones reales del mercado es,  proba-
blemente la mejor solución, pero siempre que se
garantice que su uso no se imponga como condi-
ción absoluta que haga imposible la obtención de
referencia. Como sucede en el caso de la participa-
ción de entidades privadas, lo óptimo parece mejo-
rar la referencia, en lugar de eliminarla.

En este sentido, y en relación con la definición
de «mercado activo» para la consideración de una
referencia como válida, en tanto que fundamenta-
da en datos reales de mercado, en la versión final-
mente aprobada de los principios de IOSCO y
EBA/ESMA ha ganado la visión intermedia. Así,
se ha optado por establecer que la referencia bási-
ca serán los datos de mercado, pero compaginados
con la opinión de expertos (modelo de encuestas
actualmente utilizado para el líbor y el euríbor) y
ofertas (bid/ask) no vinculantes. Esto ha supuesto
dejar de lado las posiciones más extremas, por las
cuales se pondrían en cuarentena aquellas referen-
cias para las que no existan datos de mercado, lo
que podría paralizar contratos ya firmados, gene-
rando inseguridad jurídica, así como entorpeci-
miento del normal funcionamiento de los merca-
dos financieros. 

En cuanto al empleo de alternativas a los tipos
de referencia en el mercado interbancario (euríbor
y líbor), respecto a las que ya hemos señalado que
resulta difícil hallar una solución satisfactoria en la
práctica, las que más apoyo han recibido son: 

– Los índices de tipos a un día (overnight index
rates, OIR) –como el EONIA, el SONIA/EURONIA
o el Federal Funds Effective Rate–, y los swaps basa-
dos en ellos (por ejemplo, los OIS). Estas referencias
para los préstamos intradía no asegurados tienen
como ventaja que están plenamente desarrollados.
No obstante, presentan también importantes desven-
tajas: por un lado, carecen de una curva de venci-

mientos, aunque se podría derivar para vencimientos
más largos a partir de mercados relacionados; por
otro lado, ni los OIR ni los OIS contienen mucho
riesgo de crédito, de modo que no pueden ser consi-
derados sustitutivos directos del euríbor o del líbor.
Así, para lo que realmente sirven los OIR y los OIS
es para dar una señal sobre las expectativas de mer-
cado acerca de la probable evolución futura de los
tipos intradía, sirviendo como proxy del tipo de inte-
rés libre de riesgo de crédito. Dado que los tipos de
interbancario deben reflejar este riesgo, no servirían
como alternativa directa al euríbor y al líbor.

– Los tipos de la deuda pública a corto plazo.
Presentan como principal ventaja la liquidez de
sus mercados, que permite el manejo directo de
una curva de vencimientos. No obstante, como prin-
cipales inconvenientes destacan su sensibilidad a
factores idiosincrásicos distintos a los del riesgo
de crédito y los costes de financiación. Adicional-
mente, existen otros problemas, como la posibili-
dad de que sus rentabilidades sean negativas o la
dificultad de interpolar entre vencimientos. Como
sucede con los OIR y los OIS, la clave de que no
resulten buenos sustitutivos del euríbor o del líbor
radica en su escaso reflejo del riesgo de crédito en
el interbancario.

– Los tipos de los certificados de depósito y el
papel comercial. Presentan inconvenientes simila-
res a los del crédito interbancario no asegurado, en
la medida en que se han visto afectados tras la cri-
sis por tensiones vinculadas a la percepción de un
creciente riesgo de contrapartida y la escasa liqui-
dez en los mercados primario y secundario más
allá de los plazos cortos.

– Los tipos del mercado interbancario asegura-
do (repos). Como inconvenientes, hay que destacar
que no reflejan plenamente el riesgo de crédito, su
especial sensibilidad a los riesgos de liquidez y
crédito de la garantía subyacente. Como solución a
este problema, se ha planteado el uso de índices
repo generales definidos de forma restringida, con
el problema de que aún no han tenido suficiente
acogida en los mercados y se centran en plazos
cortos y a fragmentación de las garantías. �
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– Un tipo sintético. Solución para reflejar el
riesgo de financiación de un banco determinado,
combinando un tipo libre de riesgo (por ejemplo,
el OIS) con una medida específica del riesgo de
crédito (por ejemplo, rentabilidades de bonos,
diferenciales de CDS…). Sin embargo, como des-
ventajas presentan el hecho de que su calidad es
sólo tan buena como los elementos que lo compo-
nen, de modo que es necesario cerciorarse de que
todos sus componentes son representativos y
robustos.

En resumidas cuentas, entre todas las enuncia-
das, la opción de utilizar una referencia mixta, a
partir de una composición de un tipo libre de ries-
go (como los OIS) a los que se agrega un indica-
dor de riesgo de crédito (como los diferenciales de
deuda o CDS) parece la más factible. 

Una vez se hubiera seleccionado una alternati-
va, surgiría el problema de cómo dirigir la transi-
ción hacia la nueva referencia, teniendo en cuenta
el impacto que un cambio de este calibre tiene
sobre la ingente cantidad de contratos referencia-
dos al líbor o al euríbor. Como mecanismo de tran-
sición se puede explorar la posibilidad de simulta-
near durante un tiempo la cotización de los deriva-
dos basados en el líbor o el euríbor como subya-
cente con la de las nuevas referencias, de modo
que se pueda medir la relación entre ambas. Así, si
se observa que el líbor/euríbor cotizan en media un
determinado número de puntos básicos por encima
o por debajo de la nueva referencia, dicho diferen-
cial sería el aplicado sobre el líbor/euríbor para
obtener el valor adecuado en términos de la nueva
referencia una vez finalizado el período de transi-
ción. El problema de este planteamiento radica de
nuevo en que el líbor y el euríbor no están basados
en transacciones reales, de modo que este diferen-
cial sería susceptible de manipulación.

Respecto a la transición, resulta interesante
tener en cuenta la solución que se establezca en
España para sustituir los Índices de Referencia de
Préstamos Hipotecarios (IRPH) que, a raíz de la
Orden de transparencia y protección del cliente de
servicios bancarios (Orden EHA/2899/2011, de 28

de octubre) dejaron de ser oficiales en abril de
2012. 

En cuanto a la eventual concesión a los regula-
dores de poder sancionador sobre los bancos con-
tribuidores y los gestores, constituye uno de los
planteamientos básicos de todas las vías de refor-
ma de las referencias financieras, tanto los princi-
pios de EBA/ESMA e IOSCO como el Informe
Wheatley, la consulta pública de la Comisión o los
trabajos sobre Price Reporting Agencies de IOSCO.
Así, todas estas propuestas incluyen recomenda-
ciones sobre la mejora de la supervisión y el con-
trol de las referencias, de modo que en principio
parece lógico que se dé un papel protagonista a las
autoridades supervisoras nacionales, incluso con
poderes sancionadores. La opción que probable-
mente plantee la Comisión de traspasar la supervi-
sión del líbor y el euríbor a ESMA parece la idó-
nea para garantizar un level playing field, pero a
todas luces encontrará la oposición del Reino
Unido, reticente a traspasar las competencias sobre
el líbor a una autoridad supranacional. Una alter-
nativa sería el BCE, autoridad realmente compe-
tente en el ámbito de los mercados interbancarios,
pero con el problema de que dificultaría todavía
más que los británicos lo aceptaran. 

Sobre la participación de los bancos en los
paneles, se podría optar por obligarles a aportar al
menos motivos claros y razonables para abandonar
un panel, en lugar de imponerles directamente la
participación en los mismos.

Un aspecto casi ignorado en estos análisis de
posibles reformas de los mecanismos de referencia
es la posibilidad de introducir elementos de aleato-
riedad en la recogida de información para compo-
ner los índices con vistas a hacer más difícil la
manipulación y la colusión. En este sentido, antes
de que la BBA se hiciera cargo de la gestión del
líbor, la misma era responsabilidad del Chicago
Mercantile Exchange, que utilizaba un sistema por
el cual solicitaba a un grupo aleatorio de bancos
que le facilitara cotización. Como ejemplo análo-
go, en los mercados bursátiles se deja la subasta de
cierre abierta en cualquier momento dentro de �
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un intervalo determinado (de treinta segundos en
el caso español). Parece que Wheatley llegó a
plantearse la posibilidad de considerar la introduc-
ción de elementos de aleatoriedad (selección alea-
toria de los bancos a los que se pide cotización o
de la persona concreta del banco a la que se le
pide) en la estimación de las referencias, pero
finalmente se descartó por los costes de adminis-
tración que implicaría. 

7. Conclusión

Paradójicamente, la manipulación a la baja a la
que, a todas luces, se han visto sometidos en los
últimos años el euríbor y, sobre todo, el líbor ha
contribuido a preservar la vocación con la que fue-
ron introducidos, véase como tipo de interés prác-
ticamente libre de riesgo en el sector privado. Si
los bancos contribuidores no hubieran sesgado a la
baja sus cotizaciones respecto a la realidad de mer-
cado, un prestatario que paga un diferencial deter-
minado sobre el líbor, considerando teóricamente
al líbor como indicador libre de riesgo y al diferen-
cial como elemento reflejo de dicho riesgo, estaría
en realidad pagando un diferencial sobre el tipo sin
riesgo mayor del acordado en teoría. Y lo que es
seguro desde el punto de vista macro es que tal
penalización no habría contribuido en absoluto a la
salida de la recesión.

Análogamente, en un contexto como el actual
en que se producen manifestaciones casi a diario
por el descontento social, da qué pensar el impac-
to que tendría sobre la población una subida de la
mensualidad de las hipotecas como consecuencia
de la reforma de las referencias. 

Intentar mantener artificialmente un tipo ficti-
cio pero omnipresente es tarea ardua. Quizá la
mejor solución es una transición controlada hacia
una referencia obtenida en el mercado de présta-
mos garantizados, pero de nuevo siempre que éste
no se seque como consecuencia de la introducción
de un impuesto a las transacciones financieras y
tengamos que volver a la casilla de salida.
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