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tal de intentar tener el mayor
numero de operaciones para
construirlo, el sistema incluye
también préstamos entre entida-
des que no son bancos, por ejem-
plo, aseguradoras, fondos de
pensiones, multinacionales o
instituciones financieras. Estas
manejan ahora tanta liquidez
que cuando les vence una inver-
sién no saben dénde colocarla, y
a corto plazo la prestan a tipos
muy negativos. O lo que es lo
mismo: pagan mucho por poder
guardar esos picos de tesoreria.

El nuevo euribor se estrena
con una bajada de las hipotecas

ANTONIO MAQUEDA, Madrid
El nuevo curibor ya estd aqui. La principal
referencia para revisar las hipotecas a tipo
variable en Espaiia ha cambiado su método
de calculo. Ha sido aprobado por las autori-
dades y, en combinacién con el anterior, ha

empezado a entrar poco a poco en funciona-
miento desde abril y ya esté influyendo en el
precio de las hipotecas. El indice se sitia
ahora en minimos histéricos (-0,3%), sobre
todo porque ¢l BCE ha anunciado recortes de
tipos. También baja porque para confeccio-

narlo se incluyen ahora otras referencias
que en las actuales condiciones de mercado
lo abarata ligeramente. El proceso de incor-
poracién gradual continuard durante este
aio y ¢l nuevo esquema estara plenamente
en vigor a principios de 2020.

En medio de la crisis, alla por el
afio 2013, las autoridades euro-
peas castigaron con multas mi-
llonarias a un grupo de bancos
por manipular el euribor y otros
indices que se usan de referen-
cia para fijar el coste de los prés-
tamos. Segun el dictamen de
Bruselas, el euribor se adulterd
entre septiembre de 2005 y ma-
yo 2008, justo cinco meses antes
de la quiebra de Lehman Bro-
thers. Las entidades sanciona-
das fueron Deutsche Bank, So-
ciété Générale, Royal Bank of
Scotland, JPMorgan y Citigroup.
A cambio de denunciar el cartel,
Barclays y UBS evitaron la pena
acogiéndose al programa de cle-
mencia de la Comisién Europea.
Mas tarde se acusaria también a
Crédit Agricole y HSBC. Ante se-
mejante escandalo, la Unién Eu-
ropea aprobé un nuevo regla-
mento que obligaba a cambiar
la metodologia de estos indices.

El problema radicaba en que
el modelo estaba basado en
unas encuestas que se podian al-
terar con facilidad. Por ese moti-
vo, la idea de los legisladores eu-
ropeos fue imponer un nuevo es-
quema basado en transacciones
reales que fuesen perfectamen-
te identificables y que, por lo tan-
to, no se pudiesen manipular.

La busqueda de una nueva
metodologia se encargé al Euro-
pean Money Market Institute
(EMMI), el instituto administra-
dor de los indices bancarios eu-
ropeos. El EMMI es una filial de
las patronales bancarias euro-
peas, asi que se determind que
su labor seria en todo momento
supervisada por los reguladores
nacionales, incluida la espafiola
Comisién Nacional del Mercado
de Valores (CNMV).

El euribor trata de medir a
qué interés se prestan los ban-
cos europeos sin incluir garan-
tias. Sin embargo, tras unas
pruebas realizadas entre 2016 y
2017, el EMMI concluyé que no
era posible conformar un nuevo
euribor a partir de operaciones
reales. Desde el estallido de la
crisis, los bancos no se fian en-
tre ellos y no se prestan sin que
haya garantias de por medio.
Mucho menos para un plazo tan
largo como 12 meses, que es el
periodo que requiere el euribor
mas usado en las hipotecas. En
consecuencia, apenas existen
las suficientes transacciones rea-
les para configurar el indice. De
hecho, en medio del temor a liti-
gios por participar en la elabora-
cion del nuevo baremo, muchas
entidades se retiraron del panel
que ofrece los datos. Ya solo que-
dan 18, entre ellas las espafiolas
Banco Santander, BBVA, Caixa-
bank y Cecabank.

En tales circunstancias, el ad-
ministrador EMMI decidi6 des-
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cartar un método solo formula-
do con operaciones existentes.
La legislacion sefala que se usa-
ran las transacciones reales
cuando sea posible. De modo
que se ide6 un nuevo esquema
hibrido que combinase créditos
reales con extrapolaciones de
medias histéricas y de otros
préstamos que puedan resultar
comparables.

Bajo esta nueva metodologia,
el ano pasado se hicieron unas
pruebas que fueron considera-
das un éxito. Y la nueva férmula
del euribor acaba de ser aproba-
da por las autoridades. Como el
EMMI tiene su sede en Bélgica,
el 6érgano competente para dar-
le el visto bueno ha sido la auto-
ridad belga de servicios y merca-
dos financieros, que la aprobé el
2 de julio. Dos dias después, se
inscribié en el registro de la Au-
toridad Europea de Valores y
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Mercados (ESMA, por sus siglas
en inglés). Estd previsto en la ley
que la supervision del euribor
pase a la ESMA en 2022.

El EMMI ha precisado que la
puesta en marcha gradual co-
menz6 en el segundo trimestre,
y se espera que concluya a fina-
les de este afo para entrar en
vigor el 1 de enero de 2020. Es
decir, aunque en combinacién
con la anterior, en estos momen-
tos la nueva férmula ya esta in-
fluyendo en el precio de las hipo-
tecas. El euribor marca ahora
minimos histéricos en el -0,3%.
Y en gran medida se ha estado
desplomando porque el BCE ha
anunciado que en septiembre
podria acometer mas bajadas de
tipos y compras de deuda. Sin
embargo, fuentes del mercado
apuntan que también puede es-
tar afectando la nueva composi-
cion del indice. ;Por qué? Con

Riesgos de
denuncias para
la banca

Con la crisis, el BCE inyecté
mucha liquidez, pero las
entidades no prestaban ese
dinero, asi que les impuso la
penalizacion de pagar el
0,4% de intereses por los
depésitos. La alternativa
para no abonar ese peaje es
guardar los fondos en bille-
tes en una camara acoraza-
da, pero ello tiene atin mas
costes. Asi que hoy el dinero
es un apunte electronico que
busca dénde colocarse inclu-
so pagando. Y la perspectiva
es que siga asi tiempo, perju-
dicando mucho a la banca.

En este escenario, fuentes
bancarias subrayan que el
nuevo euribor solo supone
una actualizacién del calcu-
lo, y por tanto no entrafia
ningtin cambio para los
clientes. Dicho esto, fuentes
financieras consideran que
existe cierto riesgo de que
pueda recurrirse en los
tribunales tanto si es mas
barato —por los antiguos
usuarios— como si encarece
los préstamos —por los
nuevos—. Las autoridades
consideran que ese riesgo
no deberia existir al ser solo
una mejor adaptacién del
sistema. Por si no funciona-
se, el BCE trabaja en la
confeccion de un indice
propio.

Mientras que los bancos siem-
pre pueden dejarlo en el BCE
con una penalizacion del 0,4%,
estas entidades no cuentan ni si-
quiera con ese suelo. De ahi que
estén comprando letras del Teso-
ro aleman que cotizan a cotas
del -0,8%. Es decir, se prestan a
tipos atin mds negativos. Y su
inclusién en el euribor podria
contribuir a que esté bajando al-
g0 mas, seglin sostienen fuentes
bancarias.

Un billén en préstamos
Hace unos meses, el EMMI pu-
blico el resultado de unas prue-
bas que ya daban tipos ligera-
mente mas bajos que el euribor
actual. La CNMV sefala que la
incorporacion al célculo de ope-
raciones con entidades no ban-
carias podria explicar parcial-
mente la evolucién, pero que
principalmente obedece a que el
indice se mueve segun la reali-
dad del mercado que se trata de
medir. Y en los ultimos meses
los tipos han reflejado las expec-
tativas sobre la politica moneta-
ria del BCE, afade.

De acuerdo con las cifras del
EMMLI, el euribor sirve de refe-
rencia para mas de 180 billones
de euros en contratos y un bi-
1lén de euros en hipotecas. Se
calcula que en Espaia hay unos
400.000 millones de euros en
préstamos hipotecarios vincu-
lados a esta referencia.

El documento en el que se es-
tablece la nueva operativa de
manera mas detallada explica
que los bancos tienen que comu-
nicar los datos sobre los tipos a
los que pueden obtener financia-
cion de otras entidades. Hay
tres niveles para confeccionar-
lo: en el primero, los bancos en-
vian los precios de los créditos
del dia anterior; en el segundo,
se intentan aproximar a esos
préstamos fijandose en operacio-
nes de otros dias o de plazos si-
milares, y en el tercero se ana-
den datos de otras transaccio-
nes. La normativa sobre este til-
timo punto habla de “cotizacio-
nes ejecutables, precios indicati-
vos, tipos o cotizaciones no fir-
mes y datos basados en el juicio
experto de la entidad”.

Todos los niveles tienen la
misma validez y se eliminan de
la media las contribuciones méas
altas y las mas bajas. Aunque las
entidades mantienen su criterio
respecto a qué incluir en el ter-
cer nivel, tienen que justificar
por qué lo hacen y el EMMI lo
supervisa. Es precisamente en es-
te tercer nivel donde cabria una
mayor subjetividad. Ademas, se
han puesto en marcha hasta tres
capas de controles y canales pa-
ra denunciar problemas y mani-
pulaciones. En cualquier caso, el
EMMI explica que realiza un ana-
lisis mensual de los datos para
descubrir patrones inusuales.
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