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O que faltaba. El
escandalo de la
manipulacién del
Libor, el tipo de inte-
rés de referencia en
numerosas operacio-
nes internacionales,
no solo ha dejado
malparada la reputa-
cion de la City de
Londres y del sistema
financiero global.
Ademas, algunos
grandes bancos mun-
diales se enfrentan a
penalizaciones estra-
tosféricas por su
actuacion irregular en
el caso. El fraude
tiene tantas implica-
ciones que nadie se
atreve a estimar su
dimension.
|

FERNANDO SAIZ

N conocido economista es-
u panol, que prefiere el anoni-

mato, se siente aliviado por-
que “esta vez no le toca a Espana”.
Es verdad que el Libor (la tasa de
interés que los bancos se cobran
entre si por los préstamos) es una
referencia de los mercados que tie-
ne poca incidencia directa en la
economia europea y espanola. Pe-
ro una vez superada esa sensacion
de consuelo de tontos, hay que de-
cir que el fraude del Libor tiene in-
gredientes potenciales para ser
considerado uno de los grandes es-
candalos financieros del siglo XXI,
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LIBOR:
EL FRAUDE QUE NADIE
SE ATREVE A CALCULAR

junto a casos tan sonoros como la
caida del banco Lehman Brothers,
la estafa del asesor financiero Ber-
nard Madoff o el colapso de la em-
presa energética Enron.

Porque aunque las investiga-
ciones estan en una fase prelimi-
nar, lo que ya se sabe con alto gra-
do de certeza es que entre 2005 y
2010 se registré una especie de con-
jura entre empleados de algunos
grandes bancos internacionales
para hacer trampas y mover el in-
dice del Libor a su conveniencia.
El procedimiento era simple: de-
terminados profesionales de los
mercados se ponian de acuerdo en
reuniones informales para comu-
nicar tipos de interés falsos, con el

fin de alterar irregularmente, ha-
cia arriba o hacia abajo, el indice
de referencia, que se calcula cada
dia con la media de las comunica-
ciones de las 18 entidades que for-
man parte del panel del Libor.
Durante los cinco afos consi-
derados, la manipulacién se pro-
dujo “centenares de veces”. Asi lo
ha reconocido el banco britanico
Barclays, que ha llegado a un
acuerdo con los organismos regu-
ladores de Estados Unidos y del
Reino Unido para pagar una multa
de 290 millones de libras, unos 370
millones de euros, con el fin de sol-
ventar el contencioso. También
Deutsche Bank ha admitido que al-
gunos de sus empleados estuvie-



Eric Maskin, un Nobel
contra la autorregulacion
bancaria

pero dan una idea del tamarfio del
escandalo. Aun tratandose de gi-
gantes de la banca mundial, son
cantidades muy altas, que permi-
ten establecer un cierto paralelis-
mo con la critica situacién que vi-
vieron las tabaqueras internacio-
nales en la década de los noventa
como consecuencia de las deman-
das judiciales.

ron involucrados en tan feo asun-
to, aunque no se ha anunciado nin-
gln tipo de acuerdo de la entidad
alemana con las autoridades.

Otra docena de entidades, en-
tre las que los medios de comuni-
cacion anglosajones citan a HSBC,
Citigroup, JP Morgan Chase y
RBS, estan bajo sospecha. Obvia-
mente, todas ellas forman parte
del panel de bancos que decide la
tasa del Libor, en el que no esta
ninguna entidad espafnola.

L economista Eric Maskin, que recibio el premio Nobel

en 2007, cree que el fraude del Libor es “la prueba
adicional de que la autorregulacion bancaria no funciona”
y que hacen falta mayores controles regulatorios para
asegurar la eficacia del sistema. Maskin, consultado por
Escritura Publica a través del correo electronico, sostiene
que el sistema de autorregulacion condujo al sistema fi-
nanciero a elevados niveles de endeudamiento lo que, en
Ultima instancia, determino el estallido de la crisis finan-
ciera. Maskin, que es un especialista en mercados, no se
considera un intervencionista, pero entiende que el siste-
ma financiero, cuyo funcionamiento afecta al conjunto de
la economia, debe ser objeto de regulacion especial, para

Riesgos. Algunos bancos ya han
empezado a reconocer estos ries-
gos en sus cuentas de resultados

Multas. El problema no son solo
las multas que se pacten con los re-
guladores. Ademas, estas entida-
des estan expuestas a litigios en to-
do el mundo por parte de cualquie-
ra que se sienta perjudicado por
sus manejos del Libor. El Departa-
mento de Justicia de Estados Uni-
dos y los fiscales de algunos esta-
dos de EE.UU., como Massachus-
sets y Florida, ya han tomado
cartas en el asunto y han abierto
investigaciones al respecto. Inver-
sores y otras partes implicadas en
activos financieros vinculados al
Libor también han empezado a
moverse para determinar si han
podido resultar perjudicados por
la manipulacién.

Con esa avalancha de deman-
das en el horizonte, ya han apare-
cido algunas estimaciones sobre
cuanto tendran que pagar conjun-
tamente las entidades involucra-
das en multas de los reguladores e
indemnizaciones judiciales por da-
nos a terceros. Un estudio del ban-
co de inversion Morgan Stanley ci-
fra el total en 22.000 millones de d6-
lares, unos 18.000 millones de
euros. Otros calculos del mercado
lo elevan a 35.000 millones de déla-
res. Teniendo en cuenta las nume-
rosas incognitas que se ciernen so-
bre el caso y la dificultad para cal-
cular su alcance y profundidad, se
trata de meras aproximaciones,

con el consiguiente ajuste a la baja
de sus beneficios. En el segundo
trimestre de 2012, Deutsche Bank
increment6 su costes judiciales no
provisionados en 400 millones de
euros, mientras UBS anadi6 175
millones a sus provisiones por pro-
blemas regulatorios o judiciales.
Las comparfiias aseguradoras tam-
bién estan preocupadas, porque
cubren parte de esos riesgos, y la
masiva presentacion de demandas
contra los grandes bancos interna-
cionales perjudicaria notablemen-
te sus beneficios.

Los dirigentes de las entidades
bancarias estan notando, asimis-
mo, el calor de la polémica. El pre-
sidente y el consejero delegado del
Barclays estan ya en la calle, y
otros han empezado a poner sus
barbas a remojar. Incluso los res-
ponsables del venerable Banco de
Inglaterra estan bajo los focos, por-
que segun los dirigentes del Bar-
clays una parte de las operaciones
de manipulaciéon (las realizadas
para presionar a la baja el indice
de referencia) se realizaron con su
aquiescencia. Segun esta version,
negada por el Banco de Inglaterra,
eran los tiempos mas duros de la
crisis financiera internacional, y
un tipo de interés inferior al real
trasladaba a la opinion publica
una imagen mas sana de la situa-
cion de la banca britanica.

evitar casos como los de las hipotecas subprime o la ma-
nipulacion del Libor. El economista estadounidense es es-
pecialmente critico con la figura de Alan Greenspan, el le-
gendario presidente de la Reserva Federal de Estados Uni-
dos, cuya vision excesivamente laxa de la regulacion
bancaria fue, en su opinion, una de las causas de la burbu-
jafinanciera y de los posteriores problemas que de ella
derivaron. Respecto al escandalo del Libor, Maskin tiene
dudas de que se trate de un fraude de gran volumen, dada
la “dificultad que hay para determinar cuales hubieran si-
do los indices de referencia correctos” durante el periodo
en que presuntamente se alteraron. Por esa misma razon,
para Maskin es muy dificil “estimar los dafios que se ha-

yan podido producir” durante esos afos.

Pero las investigaciones de-
muestran que los empleados de los
bancos involucrados también fal-
searon durante anos sus datos en
su propio beneficio, para favorecer
las posiciones de mercado de sus
propias entidades.

Otro fleco importante para es-
clarecer las circunstancias del ca-
so es el papel que jugaron las auto-
ridades de Estados Unidos. En
2008, la Reserva Federal de Nueva
York, recibi6é un chivatazo segin
el cual el Libor estaba siendo ma-
nipulado, y advirtié de ello al Ban-
co de Inglaterra y a la Asociacion
de Banqueros Britanicos, que ges-
tiona el indice. No esta claro por
qué no se hizo nada al respecto, pe-
ro lo cierto es que las irregularida-
des continuaron.

El fraude del Libor tiene ingredientes para ser considerado un escandalo
como los de Lehman Brothers, Bernard Madoff o Enron
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Diferencias entre el Libor y el euribor

L Libor y el euribor son indices de referencia comparables. Sirven para determinar la evolucion del ti-

po de interés de numerosos productos financieros (hipotecas, préstamos personales, cuentas de aho-
1o, tarjetas de crédito, contratos de derivados, etc.) a diversos plazos. La gran diferencia en términos ope-
rativos es que mientras el euribor trabaja exclusivamente en euros, el Libor lo hace en délares y en otras
nueve divisas mundiales, como el yen, la libra, el franco suizo y el propio euro, por lo que su ambito de in-
fluencia en las finanzas mundiales es distinto. También es diferente la forma de determinar ambos. El pa-
nel de bancos que establece el nivel del Libor cada dia esta integrado por 18 entidades y el indice resul-
tante es el promedio de las estimaciones que realizan esas entidades sobre potenciales operaciones en el
mercado interbancario, y por tanto no depende de operaciones reales. En el euribor, por el contrario, el pa-
nel esta formado por 57 entidades y el tipo de referencia si esta basado en operaciones de crédito reales.
Ambas caracteristicas dificultan su posible manipulacion, aunque no la hacen imposible. De hecho, la Co-
mision Europea, el 6rgano de gestion de la Union Europea, lleva casi un afio estudiando una demanda por
vulneracion del derecho de la competencia en el sistema de fijacion del euribor, ademas del propio Libor y
del tibor, su equivalente japonés. La investigacion, que esta siendo dirigida por el comisario espaiiol Joa-
quin Almunia, podria acabar en multas multimillonarias a las instituciones financieras implicadas.

350 billones de délares. Muchos
lectores se estaran preguntando:
con lo que esta cayendo en la eco-
nomia, jpor qué es tan importante
lo que ha pasado con el Libor?
(Qué mas da una décima arriba o
abajo en el indice de referencia? Si
que da. Aunque el Libor apenas
afecta a Espafa directamente, ya
que su papel en Europa lo desem-
pefa el euribor, se trata de una re-
ferencia por la que se guian activos
por valor de 350 billones de délares
en todo el mundo, incluyendo las
hipotecas y los préstamos destina-
dos al consumo denominados en
dolares, entre otros muchos pro-
ductos. Sus oscilaciones, por tanto,
tienen una gran repercusion en la
cuenta de resultados de entidades

financieras y en los bolsillos de in-
versores de todo el mundo.

Pero no se trata solo de una
cuestion cuantitativa. Ademas de
afectar a montanas de dinero, el
Libor es un reflejo de las practicas
tradicionales del sistema capitalis-
ta. Se trata de un indice creado y
desarrollado en Londres (su pro-
pio nombre lo dice: Libor es el
acrénimo de London Interbank Of-
fered Rate) por la Asociacion de
Banqueros Britanicos en 1986, en
una época en la que los agentes del
mercado tomaban pintas de cerve-
za juntos, se conocian por su nom-
bre y la banca de la City se regia
por la famosa regla del 2-4-2 (consi-
go dinero al dos por ciento, lo ven-
do al ciatro por ciento y a las dos

El Libor se trata de un indice creado y desarro-
llado en Londres (su acrénimo es London Inter-
bank Offered Rate) por la Asociacion de Ban-
queros Britanicos en 1986.

estoy en el campo de golf). Pero
aquel mundo qued6 sepultado ha-
ce tiempo por el alud de nuevos y
complejos productos financieros
surgidos con la globalizacion fi-
nanciera, y las normas que lo regi-
an, como la autorregulacion, deja-
ron de funcionar.

Las irregularidades que se mo-
vieron alrededor del Libor son una
sefial clara de que las instituciones
reguladoras deben llevar bien fir-
mes las riendas del control de este
tipo de actividades, so pena de ex-
poner el sistema a nuevos fraudes.
Asi lo creen destacados economis-
tas internacionales, que conside-
ran que los excesos en la autorre-
gulacion del sistema bancario son
el origen de muchos de los proble-
mas que desataron la crisis finan-
ciera mundial.

Hay también una pregunta de
orden moral que sobrevuela el es-
candalo. ;Coémo es posible que se
haya podido producir esta situa-
cién en un pais como Reino Unido,
que presume de respetar escrupulo-
samente la legalidad? Porque no se
trata, como ha ocurrido otras veces,
de un tramposo aislado que se apro-
vecha de las debilidades del siste-
ma, como pudieron ser Nick Lee-
son, que arruiné el banco Barings, o
el francés Jerome Kerviel, que casi
lo consigui6 en Société Géneérale.
En este caso, el fraude es el resulta-
do de una accioén concertada, casi
de una conspiracion, por parte de
los empleados de un grupo numero-
so de grandes bancos internaciona-
les. No estamos ante una oveja des-
carriada, sino ante un auténtico re-
bano de defraudadores. Los correos
electronicos que se cruzaban entre
si algunos de los autores de la mani-
pulacion, en los que se hablaban de
descorchar botellas de champan pa-
ra celebrar el éxito de sus tejemane-
jes, son suficientemente esclarece-
dores de su falta de fibra ética. ™

Entre 2005 y 2010 se registré una conjura entre empleados de grandes
bancos internacionales para mover el indice del Libor a su conveniencia
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