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Como es sabido, el dinero, tanto su precio como su cantidad,
es una de las principales herramientas de política económi-
ca. De forma más concreta, de la política monetaria, que es

responsabilidad de los bancos centrales. Estos tienen atribuida la
función de crear base monetaria, y como se ha puesto de mani-
fiesto estos últimos años, pueden hacerlo de forma ilimitada (no
era así cuando el dinero estaba respaldado por el oro que atesora-
ban). Pero la creación de dinero tiene dos condicionantes (aunque
alterados desde 2008 por las políticas monetarias no convencio-
nales): los bancos centrales solo prestan a las entidades financie-
ras y lo hacen a plazos relativamente cortos (a un día, a una
semana o, como mucho, a tres meses). 

De esta forma, el tipo de interés de referencia de un banco
central (el 0,25 por ciento actual del BCE, por ejemplo) tiene una
importancia relativamente menor, al menos de forma directa, en la
determinación del coste al que se financia el resto de agentes.
Una empresa que firma un préstamo a cinco años o una familia
que se hipoteca no referencian su coste al tipo de intervención del
banco central. El mecanismo de transmisión de la política mone-
taria se pone en marcha cuando el dinero inyectado por el banco

central (base monetaria) pasa
a los bancos comerciales que,
a su vez, lo prestan a la “eco-
nomía real” (oferta moneta-
ria). Surge aquí la necesidad
de fijar un precio. Igual que
con cualquier otro bien o ser-
vicio, el intermediario al pre-
cio que soporta le carga már-
genes, costes y primas por
riesgo que son los que deter-
minan el precio de venta.

Aceptando esta simplifica-
ción, las entidades financieras
(o sus clientes) tienen dos

opciones: referenciar el coste a un determinado tipo de interés fijo
durante toda la vida del préstamo (por ejemplo, el 5 por ciento) o
hacerlo a un tipo de interés variable que se irá revisando cada cierto
tiempo. Las matemáticas financieras, en una explicación que sobre-
pasa el objetivo de este artículo, obligan a que si se desea una equi-
valencia financiera, la frecuencia de revisión del tipo variable debe
coincidir con su plazo. En definitiva, que ex ante es matemática-
mente equivalente referenciar un préstamo a un tipo de interés fijo
a cinco años, a hacerlo a un tipo de interés a un año revisable cada
año o a un tipo a tres meses que se actualiza trimestralmente. Solo
a posteriori, en función de la evolución de los tipos de interés, se
podrá saber qué decisión fue más acertada. 

Por lo tanto, para poder vincular un préstamo a un tipo de inte-
rés variable es necesario contar con una referencia que tenga un
vencimiento equivalente a la frecuencia de revisión. Y aquí surge el
problema: ¿dónde se puede obtener? Dado que el servicio de
financiación lo prestan los bancos, tiene sentido que el precio que

cobran tenga que ver con el que ellos pagan. Así, las entidades
financieras se intercambian fondos a distintos plazos a lo largo de
la jornada en el mercado interbancario. Pero al igual que en el bur-
sátil se toma como referencia del día el último precio al que se ha
comprado y vendido una acción, o en el de divisas, y para el caso
del euro, el que determina el BCE a las 14:151, en el de tipos de
interés interbancarios existe un procedimiento vigente desde hace
décadas. Nos referimos al Euribor, un acrónimo que sigue la pauta
común al Libor (este en Londres), al Tibor (Tokyo) y, muchos más,
entre los que está el cada vez más famoso Shibor (Shanghai). 

El Euribor es responsabilidad de Euribor-EBF2, una asociación
internacional sin ánimo de lucro, que fundada con el nacimiento
del euro en 1999, tiene como miembros a las asociaciones banca-
rias nacionales (no, como incorrectamente se ha dicho en ocasio-
nes, a las entidades crediticias). Es, como hemos dicho, la respon-
sable del Euribor®, así como del Eonia®, esto es, el tipo de inte-
rés a un día del euro. El procedimiento de cálculo del Euribor es
sencillo: a las 11:00 horas de Bruselas se solicita a las entidades
que conforman el denominado panel3 cotizaciones para el tipo de
interés al que estarían dispuestos a ofrecer financiación en euros
al resto de entidades del panel al plazo de una y dos semanas, así
como uno, dos, tres, seis, nueve y doce meses. Ordenadas las
cotizaciones, se elimina el 15 por ciento superior e inferior y con el
70 por ciento restante se calcula una media aritmética cuyo resul-
tado se expresa con tres decimales. 

Para mejorar este procedimiento, y tras los escándalos en el
cálculo del Libor (que utiliza un procedimiento similar aunque con
un menor número de entidades), se han llevado a cabo una serie de
reformas que también persiguen una mayor transparencia. Entre
ellas, un nuevo Código de Conducta y un Código de Obligaciones
para las entidades que contribuyen, así como una política para ges-
tionar los conflictos de intereses. Además, con la intención de cum-
plir con las nuevas exigencias regulatorias, se han puesto en prácti-
ca métodos de verificación de los procedimientos de cálculo. Desde
el próximo mes de mayo el agente de cálculo será Global Rate Set
Systems Ltd (GRSS), que sustituirá a Thomson Reuters. 

Estos cambios constatan que existían deficiencias en el pro-
cedimiento pero en mi opinión, junto a la obvia necesidad de con-
tar con distintos tipos de interés de referencia, si se quiere tener
una financiación a tipo de interés variable, el sistema me parece el
más adecuado. Solo un comentario final. Como decía al principio,
para conseguir una equivalencia financiera es imprescindible
hacer coincidir plazo con revisión. En consecuencia, no me parece
correcta la iniciativa de introducir el tipo de la rama fija de la per-
muta de tipos de interés (swap) a cinco años como referencia a
tipo de interés variable. Solo si la revisión se aplica cada lustro, lo
que parece poco coherente con una financiación a tipo variable.

1http://www.ecb.europa.eu/stats/exchange/eurofxref/html/index.en.html
2http://www.euribor-ebf.eu/
3Actualmente 31, de los cuales cuatro son españoles: Santander, BBVA, Caixabank y CECA.
http://www.euribor-ebf.eu/euribor-org/panel-banks.html
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