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Prélogo. El estado de la reforma de los tipos de
interés de referencia

Rodrigo Buenaventura'

La reforma de los indices de referencia no solo tiene implicaciones financieras, lega-
les, contables, operativas y de conducta para las entidades que operan habitualmen-
te con ellos, sino que todos, sector publico y privado, tenemos un interés en reforzar
la solidez y garantizar la sostenibilidad de los indices de referencia. Es por ello el
gran interés que despierta entre los actores del sistema financiero y no financiero
pese a la fertilidad regulatoria vivida en los tltimos anos tras la crisis de 2008 y mas
en la actualidad como consecuencia de los cambios normativos producto de la crisis
del COVID-19 y de las herramientas en busca de la recuperacién econémica. Con
esta reforma se busca fortalecer la integridad, la transparencia y la liquidez de los
mercados financieros, se facilita la instrumentacion de la politica monetaria y se
preserva la estabilidad financiera.

Si bien en la zona euro el proceso de modernizacién del Euribor se esta consolidan-
do con éxito y la transicion hacia la referencia libre de riesgo, el €STR, avanza de
manera razonable, la transicion del Libor representa un importante desafio para los
mercados y exige un esfuerzo coordinado para su culminacién por parte de todos
los participantes, ya sean autoridades supervisoras, entidades financieras y no finan-
cieras, mercados y sus infraestructuras, o usuarios de los indices.

Como reconoce el Consejo de Estabilidad Financiera (FSB) en su reciente informe de
progreso, no prepararse adecuadamente para la transicion puede dificultar la efica-
cia de los contratos financieros y dar lugar a riesgos para la estabilidad financiera.

Cese del Libor

El pasado 5 de marzo de 2021, las autoridades britdnicas confirmaban oficialmente
el fin de la publicacion del Libor, a partir de 31 de diciembre de 2021, en todos sus
vencimientos y divisas, excepto en ddlares, cuya publicacién continuara hasta el 30
de junio de 2023 a fin de facilitar la transicion de los contratos vigentes. Esta transi-
cion es necesaria dado que el indice en délares es el mas utilizado del mundo.

Para conseguir la efectiva transicion, las autoridades britanicas han instado a las
entidades a no formalizar nuevos contratos sobre Libor en libras a partir del 31 de
marzo de 2021 y a partir del 31 de diciembre 2021 para el Libor en délares.

El FSB espera que las autoridades en las demas jurisdicciones realicen actuaciones si-
milares dirigidas a sus entidades supervisadas y evitar asi arbitrajes y actuaciones
asimeétricas entre ellas.

1 Presidente, CNMV.
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En Espana son numerosas las empresas no financieras, Administraciones publicas y
entidades financieras que tienen suscritos contratos de financiacién o cobertura re-
ferenciados a este indice. Por ello, la CNMV emitié una comunicacién en enero de
2021 en la que recomendaba a las entidades seguir la hoja de ruta publicada por el
FSB. Al mismo tiempo, reiterabamos las recomendaciones formuladas en julio de
2019 acerca de:

—  Laconveniencia de realizar un seguimiento de los desarrollos y actuaciones de
los grupos de trabajo y de los principales avances en el proceso de reforma.

—  Identificar y evaluar los riesgos y posibles impactos derivados de su exposicion.

—  Disenar una estrategia global para planificar las acciones de implementacién
correspondientes.

—  Contar con una estructura organizativa adecuada para coordinar el diseno e
implementacion de los trabajos de transicion.

La desaparicién del Libor conlleva que el mercado debe transitar hacia tasas alterna-
tivas que, de acuerdo con las recomendaciones del FSB y de otras autoridades, han
de estar basadas en los tipos libres de riesgo identificados en cada una de ellas: el
SONIA como remplazo de las referencias Libor en libras, el SOFR para el Libor en
ddlares, el SARON para la referencia en francos suizos, el TONAR para el Libor
en yenes y el €STR para el Libor en euros.

Una de las acciones esenciales que las entidades han de completar durante 2021 es
la modificacién de los contratos e instrumentos vinculados al indice para sustituirlo
por las tasas alternativas recomendadas por los grupos de trabajo auspiciados por
los bancos centrales. En el ambito de los contratos de derivados extrabursatiles, la
International Swaps and Derivatives Association (ISDA) ha disenado un suplemen-
to y un protocolo que facilitan su adaptacion. Por su parte, las cimaras de compen-
sacion también han jugado un papel fundamental, facilitando la adaptacion de los
contratos de derivados compensados centralizadamente y con ello estimulando las
transacciones e instrumentos de contado y allanandoles el camino.

La CNMYV, al igual que otras autoridades e instituciones europeas e internacionales,
ha aconsejado a las entidades espanolas que consideren la conveniencia de adherir-
se a estos documentos de ISDA, teniendo en cuenta su situaciéon particular y sus
propias necesidades, que pueden ser de tipo legal, contable o de cobertura.

Quiero subrayar igualmente la importancia del Informe de progreso del FSB sobre
el estado de las reformas, que ha denominado 2021 como el ano del fin del Libor y
que nos pide a las autoridades supervisoras que instemos a todos los participantes a
actuar para completar la hoja de ruta de la transicion global, de modo que estén
preparados para afrontar su desaparicion a finales de este ano y para operar en el
nuevo entorno de risk free rates.

Situacion en la zona euro

La situacién en la zona euro es menos perturbadora, ya que no se contempla la desa-
paricién del Euribor. Al contrario, la reforma de su metodologia y de su entorno de
control ha permitido que pueda continuar midiendo el mismo interés subyacente,
pero de una manera mucho mads precisa y cumpliendo con la normativa europea.



Esta metodologia reforzada ha demostrado su solidez, validez y credibilidad durante
la crisis del COVID-19.

En cuanto al refuerzo de los contratos referenciados al Euribor, que es una exigencia
del Reglamento de Indices de Referencia, el grupo de trabajo sobre indices libres de
riesgo del euro publicé el pasado 11 de mayo de 2021 su recomendacién final sobre
tipos sustitutivos del Euribor basados en el €STR por tipo de producto de contado.

En todo caso, siguiendo las recomendaciones del FSB, es primordial, en beneficio de
la estabilidad financiera, que se desarrolle un mercado liquido y profundo alrededor
de las tasas libres de riesgo, que, al estar basadas en elevados volimenes de transac-
ciones de mercados monetarios, son mas solidas y robustas que los tradicionales
indices interbancarios. En la zona euro, la tasa libre de riesgo designada es el €STR,
que publica el Banco Central Europeo (BCE) desde octubre de 2019.

El desarrollo del €STR no esta siendo, sin embargo, tan rapido como se esperaba, ya
que los participantes del mercado siguen operando en los mercados de derivados
con el Eonia, cuya desaparicion esta prevista a finales de 2021.

En este sentido, es importante recordar la importancia de comenzar a operar lo an-
tes posible con el €STR. Es cierto que las camaras de compensacion tienen previsto
realizar un cambio en la compensacién de derivados referenciados al Eonia hacia
el €STR, lo que sin duda determinara un avance esencial en el progreso del merca-
do en favor de este indice.

Por otra parte, es un requisito legal que los contratos contengan clausulas con tasas
de respaldo —en algunos casos, prospectivas— para reforzar los contratos referen-
ciados al Euribor y estas tasas prospectivas requieren para su calculo de mercados
de derivados liquidos y profundos del €STR.

De acuerdo con ello cabe esperar que la liquidez del mercado pasara a este Gltimo
indice, lo que, a su vez, permitira el desarrollo de las tasas prospectivas.

Conclusion

En definitiva, debido a que estos indices desempenan una funcién econémica cru-
cial, es necesario reforzar su solidez y garantizar su sostenibilidad con el fin de pre-
servar la estabilidad financiera. Y la transicién al nuevo escenario presenta un con-
junto significativo de desafios tanto para reguladores y supervisores como para el
sector privado.

La difusién de informacién conjunta y la colaboracién con todos los implicados en
este proceso de reforma se ha demostrado 1til y efectiva. Creo, por tanto, que ese es
el camino a seguir en un asunto de tanta envergadura para nuestro sistema financie-
ro y para nuestra economia.

Concluyo reiterando el compromiso de la CNMV con el seguimiento de las reformas,
por lo que continuaremos con nuestro trabajo en colaboracién con otras administra-
ciones y con el sector privado, y animando a todos los presentes a afrontar con deci-
sion las medidas necesarias para culminar con éxito el proceso de reforma.

Prélogo. El estado de la
reforma de los tipos de
interés de referencia
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1  Introduccién
Victor Rodriguez Quejido®

El 15 de junio de 2021, la CNMV organiz6 la III Conferencia sobre el «Estado de la
reforma de los tipos de interés de referencia». Debido a las restricciones y a las me-
didas preventivas relacionadas con la pandemia provocada por el COVID-19, la se-
sion se celebrd de forma on line, formato que, a pesar de que no permite el ansiado
contacto humano, tiene la ventaja de su flexibilidad y de su enorme alcance y difu-
sion. De hecho, a la fecha de esta publicaciéon, mas de 1.300 personas han reproduci-
do el video de la jornada, que fue seguida en directo por mas de 200 personas.

Desde la celebracion de las dos conferencias anteriores —la primera en junio de
2018 y la segunda en octubre de 2019—, se han producido avances importantes en
el proceso de reforma de los indices de tipos de interés que justifican la celebracion
de esta sesién para dar a conocer a todos los participantes en los mercados espanoles
la situacién actual y, muy especialmente, los acontecimientos que en pocos meses se
produciran en relacién con la desapariciéon del Libor, hasta ahora el indice mas im-
portante en términos cuantitativos y el mas utilizado en todo el mundo.

Si bien entre las entidades espanolas el Libor no es el indice méas importante, de
acuerdo con nuestras estimaciones, el nivel de exposicién a este indice de las entida-
des espanolas, tanto financieras como no financieras, superaba a finales del ano pa-
sado los 2 billones de euros, por lo que se puede considerar un indice sistémico para
nuestros mercados. Aunque las mayores cifras de exposicién corresponden a las
entidades financieras, también las empresas no financieras que operan en mercados
internacionales tienen exposicion a este indice, lo que, aun no siendo cuantitativa-
mente sistémico, hace que su desaparicion tenga repercusiones importantes para las
companias, que han de ser adecuadamente comprendidas y gestionadas.

Por esta razén, siguiendo la recomendacién del Consejo de Estabilidad Financiera
(el FSB, por sus siglas en inglés) dirigida a las autoridades supervisores de adoptar
medidas que impulsen y faciliten la transicién en sus respectivas jurisdicciones, la
CNMYV organiza esta jornada coincidiendo con el reciente anuncio, que se produjo
el pasado 5 de marzo de 2021, por parte de las autoridades del Reino Unido confir-
mando el cese de la publicacion del Libor a partir del 31 de diciembre de 2021 en
todos sus vencimientos y divisas, excepto en doélares, cuya publicacién continuara
hasta el 30 de junio de 2023 para facilitar la transicién de los contratos vigentes.

Ademas, y por lo que se refiere a la situacién mas especifica de la zona euro, se acer-
ca la fecha final para la desaparicién definitiva del tipo interbancario a 1 dia, el
Eonia, que se viene calculando desde octubre de 2019 como el €STR maés 8,5 puntos
basicos. En relacion con el Euribor, a diferencia del Libor, no se contempla su desa-
paricién. No obstante, la normativa exige reforzar los contratos con tasas alternativas

2 Director general de Politica Estratégica y Asuntos Internacionales, CNMV.
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adecuadas, para lo cual el grupo de trabajo de la zona euro acaba también de publi-
car su recomendacion sobre los tipos alternativos adecuados para reforzar los con-
tratos del Euribor, basados en el €STR. Para ello, es imprescindible que los merca-
dos de este indice se desarrollen suficientemente.

Todas estas cuestiones fueron analizadas por un destacado plantel de intervinientes
en la jornada del pasado 15 de junio, que estuvo dividida en dos partes, la primera
sobre la transicion del Libor y la segunda sobre la situacién particular de la zona
euro en relaciéon con el uso del €STR vy la solidez de los contratos Euribor.

La sesi6n comenzo con una intervencion por parte de la Autoridad Europea de
Valores y Mercados (ESMA), representada por Iliana Lani, su actual responsa-
ble de Ratings, Indices y Titulizaciones, que presentd la perspectiva regulatoria
y supervisora de la reforma de los indices en la Unién Europea.

—  Entrando ya en la situacion del Libor, se conté con una intervencion especial
de la autoridad competente del Libor, la Financial Conduct Authority (Autori-
dad de Conducta Financiera, FCA), representada por Edwin Schooling Latter,
director de Mercados y Politica Mayorista de dicha autoridad, que esbozé los
pormenores del calendario previsto hasta la desaparicion definitiva del indice.

— A continuacién, debido al importante papel que ha desempenado la Internatio-
nal Swaps and Derivatives Association (Asociacion Internacional de Swaps y
Derivados, ISDA) en impulsar y facilitar la reforma adaptando el marco gene-
ral de los contratos de derivados para afrontar las reformas, fue Ann Battle, la
responsable que ha liderado el proceso de las reformas desde ISDA quien pre-
sento el trabajo realizado en la adaptacion de los contratos de derivados.

Esta primera parte concluyd con un panel de expertos que, moderado por la
CNMYV, debatié y ofreci6 diferentes perspectivas sobre los hitos y desafios pen-
dientes para el cese del Libor. Participaron el secretario general de la Asocia-
ciéon Europea de Entidades de Contrapartida Central, Rafael Plata, y represen-
tantes de dos entidades globales, Banco Santander, representado por Ménica
Lopez-Monis, responsable global de Relaciones con Reguladores y Superviso-
res en Banco Santander y vicepresidenta ejecutiva sénior a nivel del Grupo, y
Telefonica, representada por Arturo Polo, su director de Derivados.

En la segunda parte de la jornada, dedicada a la zona euro, se desarrollaron dos me-
sas redondas compuestas también por expertos y moderadas por la CNMV:

Un primer panel que trat6 sobre la importancia de desarrollar los mercados en
torno al nuevo indice €STR, con Pablo Lago, responsable de la Mesa de Opera-
ciones y Gestion de Liquidez en el Banco de Espana, y Sergi Castella, director
general de Tesoreria y Financiaciéon en Caixabank.

—  Elsegundo panel estuvo compuesto por representantes de entidades espanolas

en el grupo de trabajo sobre tasas libres de riesgo del euro: Adolfo Fraguas,
director de Servicios Juridicos de BBVA, y Sergi Castella, de CaixaBank. Tam-
bién conto con el administrador del Euribor, European Money Markets Institu-
te (EMMI), representado por su director ejecutivo, Jean-Louis Schirmann, y
con Michele Mazzoni, de ESMA, para debatir sobre la solidez de los contratos
referenciados al Euribor desde diferentes perspectivas.



- Finalmente, el presidente de la CNMV, que, por circunstancias de ultima hora,
no pudo participar en la Conferencia, si ha contribuido a esta publicacién con
el mensaje institucional del organismo .

En nombre de la CNMV, y en el mio propio, reitero el agradecimiento a todos los
asistentes y los ponentes y panelistas que intervinieron en la Conferencia y que han
contribuido a esta publicacién por su colaboracién y apoyo en el objetivo de difun-
dir estas reformas de los indices de referencia e impulsar la adaptacién de los mer-
cados y de sus participantes.

Introduccion
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2 Perspectiva reguladora y supervisora de
la reforma de las tasas de interés en la UE
Iliana Lani3 y Michele Mazzoni4

2.1 Elimpacto de lainterrupciéon del Libor en la UE

El proceso de interrupcion del Libor comenzé en julio de 2017 con un discurso sobre
«el futuro del Libor» de Andrew Bailey, en ese momento director ejecutivo de la FCA
del Reino UnidoS. Desde entonces, ya se han logrado muchos hitos, tanto por parte
de los participantes del mercado como por los legisladores de distintas jurisdiccio-
nes, y el mercado esta entrando ahora en la Gltima fase crucial del proceso de inte-
rrupcion del Libor.

El Libor, uno de los indices de referencia mas utilizados internacionalmente, pronto
dejara de publicarse. Su proxima suspension representa un evento de mercado sig-
nificativo que afecta al sistema financiero de la Unién Europea (UE) y de otros luga-
res. Las entidades financieras europeas deberian estar en proceso de preparacion
para la interrupcion del Libor, reduciendo sus exposiciones a todas las monedas y
plazos de esta tasa.

Las configuraciones mas utilizadas del Libor para el délar (la configuracién del Libor
parael ddlara 1 diaya1, 3, 6 y 12 meses) seguirdn siendo publicadas por parte del
administrador del Libor (IBA, por sus siglas en inglés) hasta el 30 de junio de 2023°.
Sin embargo, en noviembre de 2020 y marzo de 2021, la Reserva Federal de Estados
Unidos alent6 a las empresas financieras a que dejaran, tan pronto como fuera posi-
ble, de crear nuevos contratos que utilizaran cualquiera de los plazos del Libor para
el dolar como tasa de referencia y, en cualquier caso, antes del 31 de diciembre de
20217. El 2 de junio de 2021, el Consejo de Estabilidad Financiera (FSB) y la Organi-
zaci6én Internacional de Comisiones de Valores (IOSCO) emitieron dos declaracio-
nes® en las que reiteraron las palabras de las autoridades estadounidenses.

Asimismo, en la UE, las entidades supervisadas deberian dejar de utilizar el Libor en
los nuevos contratos, incluidas todas las configuraciones del Libor para el délar,

Responsable del Departamento de Calificaciones, indices y Titulizacién (RIS), ESMA.
Directivo sénior del Departamento de Calificaciones, Indices y Titulizacion (RIS), ESMA.
Consulte: https://www.fca.org.uk/news/speeches/the-future-of-libor

o v b w

Consulte la comunicacion del IBA del 5 de marzo de 2021 sobre su intencién de cesar la publicacion de

las diferentes configuraciones del Libor: https://ir.theice.com/press/news-details/2021/ICE-Benchmark-

Administration-Publishes-Feedback-Statement-for-the-Consultation-on-Its-Intention-to-Cease-the-Pu-

blication-of-Libor-Settings/default.aspx

7  Consulte: https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/files/bcreg20201130a1.pdf (no-
viembre de 2020) y https://www.federalreserve.gov/supervisionreg/srletters/SR2107.htm (marzo de
2021).

8  Consulte: https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P020621-4.pdf (FSB) y https://www.iosco.org/li-

brary/pubdocs/pdf/I0OSCOPD676.pdf (I0SCO).
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antes de enero de 2022. El 24 de junio de 2021, la Autoridad Europea de Valores y
Mercados (ESMA), junto con la Autoridad Bancaria Europea (ABE), el Banco Central
Europeo (BCE) y la Comisién Europea, publicaron un comunicado en el que definian
las expectativas supervisoras sobre el uso del Libor en la UE en los préximos meses.
En esta declaracion, ESMA, el BCE y la Comision Europea alientan a las entidades
supervisadas de la UE a:

—  Dejar de utilizar las 35 configuraciones del Libor, incluido el Libor para el ddlar,
como tasa de referencia en nuevos contratos tan pronto como sea posible y, en
cualquier caso, antes del 31 de diciembre de 2021.

-~ Limitar el uso de cualquier configuracién del Libor publicada conforme a una
metodologia modificada (también conocida como Libor sintético) solo a los
contratos que sean especialmente dificiles de modificar antes del cese del Libor
(comunmente conocido como tough legacy —legado dificil—).

—  Incluir clausulas alternativas sélidas que designen tasas alternativas en todos
los contratos que hagan referencia al Libor.

Cabe senalar que los legisladores de la UE han complementado recientemente el
marco regulatorio en torno a la interrupcion de los indices de referencia de relevan-
cia sistémica, otorgando un nuevo poder a la Comisién Europea. De conformidad
con el nuevo articulo 23, letra a), del Reglamento de Indices de Referencia (BMR), la
Comisiéon Europea ahora puede designar tasas de reemplazo para una tasa de interés
de referencia si su cese interrumpiera significativamente el funcionamiento de los
mercados financieros de la UE o representara un riesgo sistémico para el sistema
financiero de la Unién.

La Comisién Europea esta actualmente considerando el uso de este nuevo poder en
relacion con el Libor para el franco suizo debido a que esta tasa de interés se utiliza
en hipotecas minoristas en algunos Estados miembros de la UE. En marzo de este ano,
la Comisién Europea publicé un documento de consulta? con respecto a este proceso
para recopilar las opiniones de las partes interesadas. El periodo de consulta ha termi-
nado y en breve la Comision Europea notificara publicamente los proximos pasos
para la designacion de la tasa de reemplazo del Libor para el franco suizo.

2.2 Lareforma de las tasas de interés en la zona euro

La tasa de interés a corto plazo del euro, o €STR, publicado por el BCE'®, podria
representar la pieza central del rompecabezas de las tasas de interés de la UE. En
septiembre de 2018, el grupo de trabajo sobre tasas libres de riesgo del euro opté por
el €STR como la nueva tasa libre de riesgo para el euro y, a finales de 2021, con la
suspension prevista del Eonia, el €STR sustituird de forma permanente al Eonia
como tipo de interés a 1 dia del euro. La finalizacién del cambio del Eonia al €STR
por parte de las empresas financieras de la UE es crucial.

Las empresas financieras deben adoptar todas las medidas necesarias para garanti-
zar la transiciéon completa y oportuna del Eonia al €STR, ya que solo quedan unos

9  Consulte: https://ec.europa.eu/info/consultations/finance-2021-chf-libor-rate_en
10 Consulte: https://www.ecb.europa.eu/stats/financial_markets_and_interest_rates/euro_short-term_
rate/html/index.en.html
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pocos meses antes del final del Eonia. Las entidades supervisadas de la UE deberian
ahora utilizar activamente el €STR, en lugar del Eonia, en todos sus nuevos contra-
tos, asi como en sus sistemas y calculos internos. Se necesita mas trabajo para garan-
tizar que el sistema financiero de la UE esté preparado para adaptarse a un mundo
sin Eonia, y los intermediarios financieros deberian centrarse ahora en el desarrollo
de un mercado liquido y sélido en torno al €STR.

En relacion con el Euribor, el 11 de mayo de 2021, el grupo de trabajo sobre tasas
libres de riesgo del euro public6 su recomendacion final sobre los eventos desenca-
denantes de clausulas de respaldo y de las tasas alternativas del Euribor basadas en
el €STR''. Este documento ha sido el logro mas complejo alcanzado hasta ahora
por el grupo de trabajo sobre tasas libres de riesgo del euro y representa un punto
de inflexion para la reforma de las tasas de interés de la UE.

Brinda a los participantes del mercado una indicacién clara sobre cémo incluir dis-
posiciones alternativas en los productos de contado que hacen referencia al Euribor.
La recomendacion final identifica los eventos desencadenantes especificos que las
disposiciones alternativas deben incluir y, para cada clase de activo identificada den-
tro de la categoria de productos de contado, recomienda una tasa alternativa precisa
basada en el €STR.

En enero de 2022, ESMA sustituira a la Financial Services and Markets Authority
(FSMA) belga como supervisor del administrador del Euribor. ESMA no prevé la
interrupcién del Euribor en un futuro préximo. En julio de 2019, la FSMA belga
autoriz6 la provision del Euribor por parte de su administrador, European Money
Markets Institute (EMMI), conforme a la nueva metodologia hibrida'?. Esta autori-
zacion seguird siendo valida una vez que ESMA sea la supervisora de EMMI. ESMA
considera que la nueva metodologia hibrida del Euribor es sélida y compatible con
BMR. Gracias a su nueva metodologia y a su enfoque en cascada, el Euribor pudo
abordar sin problemas los peores momentos de la pandemia de COVID-19, entre el
primer y segundo trimestre de 2021.

Sin embargo, la resiliencia de la metodologia del Euribor no le resta importancia a
la inclusién de disposiciones alternativas en los contratos del Euribor. Teniendo en
cuenta que, en Espana y en otros Estados miembros, muchas de las contrapartes de
los contratos del Euribor son hogares europeos en lugar de inversores profesionales,
ESMA no cree que las entidades supervisadas puedan permitirse asumir el minimo
riesgo de frustracion contractual frente a los productos del Euribor.

Esta es la razon por la que las ultimas recomendaciones del grupo de trabajo sobre
tasas libres de riesgo del euro son extremadamente importantes. Asimismo, permi-
ten que las entidades supervisadas de la UE cumplan plenamente con BMR, ya que
la inclusién de disposiciones alternativas en todos los contratos del Euribor es un
requisito reglamentario en virtud del articulo 28.2 de dicho reglamento. En los
proximos meses, ESMA, junto con la CNMYV vy el resto de autoridades nacionales,
supervisaran la implementacién por parte de las entidades supervisadas de la UE
con el fin de garantizar que se cumpla este paso de la reforma de las tasas de interés
en la UE.

11 Consulte: https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.recommendationsEURIBORfallbacktriggerev
entsandESTR.202105~9e859b5aa7.en.pdf
12 Consulte: https://www.fsma.be/en/news/fsma-authorises-emmi-administrator-euribor-benchmark
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2.3 Lafuncion de ESMA: el grupo de trabajo sobre tasas libres de riesgo
del euro y la supervision directa

Después de la publicacion de las recomendaciones finales sobre los eventos desenca-
denantes y las tasas alternativas del Euribor basadas en el €STR, el grupo de trabajo
sobre tasas libres de riesgo del euro cumpli6é su mandato original. Sin embargo, la
reforma de las tasas de interés de la UE no ha terminado vy, por lo tanto, ESMA, jun-
to con el BCE, la Comisiéon Europea y la FSMA belga, han decidido iniciar un nuevo
capitulo para el grupo de trabajo .

El grupo de trabajo sobre tasas libres de riesgo del euro se encuentra actualmente en
transicién a un nuevo formato, en el que ESMA sustituird al BCE en la secretaria y
Deutsche Bank sustituird a ING en la presidencia. Con este nuevo escenario, el grupo
de trabajo sobre tasas libres de riesgo del euro continuara representando el foro
principal en el que los sectores publico y privado se retinen para intercambiar pun-
tos de vista y debatir desafios y soluciones con respecto a los problemas que surgen
de la reforma de las tasas de interés de la UE.

Se han dado muchos pasos desde la creacion del grupo de trabajo sobre tasas libres
de riesgo del euro a principios de 2018. Ademas de la recomendacién final sobre las
disposiciones alternativas del Euribor, cabe senalar que el grupo de trabajo ha publi-
cado numerosos informes sobre varios aspectos de la reforma de las tasas de interés
en Europa y también ha recomendado la modificacién de la metodologia del Eonia,
que ahora es igual a la del €STR mas 8,5 puntos basicos, y el plan de accion le-
gal que lo acompana, garantizando que se aclare cada aspecto legal de la transicion
del Eonia al €STR. En otras palabras, durante los altimos anos, el grupo de trabajo
sobre tasas libres de riesgo del euro ha sido realmente el principal impulsor de la
transicion de las tasas de interés de la UE.

A pesar de todos los resultados tangibles que el grupo de trabajo sobre tasas libres
de riesgo del euro ya ha logrado, su recorrido todavia no ha terminado, y el resto del
ano 2021 representa un momento critico durante el cual el grupo de trabajo debe
continuar desempenando su papel, a la luz también del amplio conocimiento y ex-
periencia que ha acumulado en los tltimos anos. Ahora se publica una nueva pagina
web del grupo de trabajo sobre tasas libres de riesgo del euro en el sitio web de
ESMA3, donde se publicara cualquier nuevo documento del grupo de trabajo .

Este no es el inico cambio que esta experimentando ESMA en relacién con los indi-
ces de referencia. Como ya se ha mencionado, ESMA se convertira en supervisora
del administrador del Euribor, EMM]I, a finales de 2021, sustituyendo a la FSMA
belga. Gracias a una cooperacion fluida con la FSMA belga, el trabajo preparatorio
de ESMA para convertirse en la supervisora de EMMI esta ya en marcha y ESMA
estara muy pronto preparada para cumplir su nueva funcién de supervision.
ESMA también asumira la presidencia del colegio de supervisores del Euribor, en el
que la CNMV ha sido un miembro muy activo desde la primera reunion del colegio
en 2017.

Ademas, a finales de 2021, ESMA también se convertird en la supervisora de los
administradores de indices de referencia no comunitarios que se hayan registrado
en virtud del régimen de reconocimiento de BMR. Ya hay seis administradores no

13 Consulte: https://www.esma.europa.eu/policy-activities/benchmarks/working-group-euro-risk-free-rates
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pertenecientes a la UE (con sede en Estados Unidos, Japén y Suiza) que se han reco-
nocido en la UE*. Se prevé que el namero de administradores no pertenecientes a
la UE reconocidos en la Unién crezca gradualmente a lo largo del tiempo. La super-
visién de administradores extracomunitarios representa una nueva e importante
tarea adicional para ESMA en el &mbito de la supervision directa.

Finalmente, en el contexto mas amplio de BMR, ESMA continuard fomentando la
convergencia supervisora entre los Estados miembros de la UE. Como parte de las
actividades de convergencia supervisora en el marco de BMR, ESMA y las autorida-
des nacionales competentes cooperaran, entre otros, en la supervision de las obliga-
ciones aplicables a los contribuyentes supervisados (articulo 16 de BMR) y en el se-
guimiento de los requisitos aplicables a los usuarios de los indices de referencia
(articulo 28.2 de BMR).

2.4 Conclusion

La reforma de las tasas de interés es un esfuerzo de varios anos que presenta desa-
fios de distinta naturaleza. Algunos de ellos ya se han resuelto gracias a una impor-
tante colaboracion entre los sectores publico y privado, dentro del grupo de trabajo
sobre tasas libres de riesgo del euro y en grupos de trabajo similares en otras juris-
dicciones. Aun quedan algunos desafios pendientes y, en lo que respecta a los temas
relacionados con el Eonia y el Libor, las soluciones deben encontrarse antes de fina-
les de 2021.

Como nuevo secretariado del grupo de trabajo sobre tasas libres de riesgo del euro y
futuro supervisor del administrador del Euribor, ESMA desempenara un papel atin
mas importante en la transicion de las tasas de interés de la UE. Por lo tanto, ESMA
esta dispuesta a cumplir su mision reforzada y a cooperar con las partes interesadas,
tanto del sector publico como del privado, para garantizar el logro de la reforma de
las tasas de interés en la UE.

14 Consulte los administradores no pertenecientes a la UE reconocidos conforme a BMR en el registro de
administradores de indices de referencia de ESMA: https://registers.esma.europa.eu/publication/
searchRegister?core=esma_registers_bench_entities
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3 Calendario para el cese del Libor
Edwin Schooling Latter*>

3.1 Introduccion

Tras los anuncios de Andrew Bailey en 2017, ya quedan poco mas de seis meses
hasta el final del Libor tal y como lo conocemos. Se han presentado un gran nimero
de desafios, pero la estrecha colaboracion entre el sector oficial, los participantes del
mercado y sus drganos representativos nos ha permitido superar estos desafios y
llegar a donde estamos hoy: tenemos la certeza de que panel de bancos del Libor se
detendrd a finales de este ano (y a finales de junio de 2023 para cinco de las configu-
raciones del Libor para el délar estadounidense) y de que la mayor parte del merca-
do esta preparado para ello. El cronograma varia en funcién del producto y la mone-
da. Pero en los mercados de libras esterlinas, por ejemplo, donde el Libor solia estar
profundamente arraigado, la liquidez se ha desplazado en gran medida del Libor a
las tasas a 1 dia.

3.2 Libordédlar

A primera vista, parece que el Libor para el ddlar se mantendra durante 18 meses
mas que las otras 4 monedas Libor. Sin embargo, el camino trazado para el Libor
para el ddlar no difiere mucho del de la libra esterlina y el yen. Asimismo, se prevé
que el nuevo uso del Libor para el délar se detenga a finales de 2021 o, de hecho, tan
pronto como sea posible antes de esa fecha. Los 18 meses adicionales para el Libor
para el dolar estan destinados inicamente a contratos heredados. Por lo tanto, la si-
metria es mayor con el enfoque para el yen y la libra esterlina, donde la FCA del
Reino Unido propone un Libor sintético solo para contratos heredados, en lugar de
si solo se observaran las fechas de finalizacién del panel. Las autoridades estadouni-
denses publicaron'® en diciembre del afo pasado su guia de supervisién para dete-
ner el nuevo uso del Libor para el délar a finales de 2021.

3.3 SOFR primero

Con el objeto de generar liquidez en SOFR, las autoridades de Estados Unidos y los
principales distribuidores e intermediarios financieros de Estados Unidos y el Reino
Unido sitdan su peso colectivo detras de una iniciativa: «<SOFR primero». Esta pre-
vista para el 26 de julio. A partir de esa fecha, se solicita a los intermediarios que
sustituyan la negociaciéon de permutas lineales de Libor por la negociaciéon de per-
mutas de SOFR. Basado en un ejercicio similar de permutas de libras esterlinas li-
neales en octubre del ano pasado, y en derivados de libras esterlinas no lineales del

15 Director de Mercados y Politica Mayorista, Financial Conduct Authority.
16  Consulte: https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/files/bcreg20201130a1.pdf
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mes pasado, este paso permitira que la actividad comercial entre los operadores de
permutas de estas plataformas cambie de Libor a SOFR. Con anterioridad a nuestra
propia iniciativa «SONIA primero» del Reino Unido, el Libor para la libra esterlina
todavia representaba aproximadamente el 70 % de nuestro volumen de permutas.
Ahora SONIA representa mas del 70 %.

3.4 Tipos sensibles al crédito

Andrew Bailey, gobernador del Banco de Inglaterra, y la FCA han advertido publica-
mente sobre los riesgos implicitos en los denominados tipos «sensibles al crédito»,
que algunos comentaristas han sugerido como sucesores del Libor. El presidente de
la Securities and Exchange Commission (SEC), Gary Gensler, también expuso'7 va-
rias inquietudes relativas a estos tipos. En el Reino Unido, ha habido un claro con-
senso desde el principio basado en que los tipos sensibles al crédito no son necesa-
rios ni deseados.

En la primavera de 2020, vimos c6mo los rendimientos en papel comercial, en los
que se basan estos tipos sensibles al crédito, aumentaron drasticamente. Ese incre-
mento no se debid tanto a un deterioro repentino de la percepcion de la calidad
crediticia de los bancos. Tampoco reflejé un aumento similar en el coste promedio
de la nueva financiaciéon bancaria. Se trataba de liquidez. Lo que realmente vimos
fueron tipos «sensibles a la liquidez». Estos movimientos repentinos, y hasta cierto
punto de origen oscuro, en los tipos no son algo facil de explicar a los clientes pres-
tatarios. Por lo tanto, las empresas deben considerar esto detenidamente antes de
ofrecer productos vinculados a estos tipos.

3.5 Protocolo ISDA

El éxito del protocolo ISDA para derivados no compensados ha sido un logro clave
en el recorrido de transiciéon del Libor.

Hemos calculado que més del 85 % de los derivados Libor para la libra esterlina no
compensados tienen adherencia bilateral al protocolo. Para esa parte del mercado de
permutas de ddlares, que se notifica en el Reino Unido, la adherencia bilateral esta
ligeramente por encima del 9o %. Por lo tanto, con la conversién a SONIA que tam-
bién se llevard a cabo en las entidades de contrapartida central (ECC), el 97,5 % del
mercado de permutas del Libor para la libra esterlina en circulacién se convertira a
SONIA para finales de ano. De manera similar, ese mas del 9o % de las permutas de
ddlares no compensados, ademas de las permutas de délares compensados, se con-
vertira a SOFR a mediados de 2023. Por lo tanto, es evidente que la liquidez se
concentrara en los nuevos RFR a 1 dia.

El protocolo ISDA todavia esta abierto a aquellos que atin no lo hayan firmado. En
el Reino Unido y la Unién Europea, disponer de alternativas es un requisito confor-
me al Reglamento de Indices de Referencia (BMR), y el protocolo ISDA es una forma
de cumplir ese requisito.

17  Consulte: https://www.sec.gov/news/public-statement/gensler-fsoc-libor-2021-06-11
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Muchos grupos de trabajo nacionales también han recomendado el uso del ajuste
del diferencial de ISDA en productos en efectivo. El Consejo de Estabilidad Finan-
ciera (FSB) publicé una declaracién'® que avala este enfoque. Esta coherencia entre
las clases de activos y las jurisdicciones permitira una transiciéon sin problemas.

3.6 Coordinacion internacional

Los participantes del mercado senalan periédicamente la importancia de la coordi-
nacién y la coherencia entre las autoridades internacionales en materia de transi-
cién y, en concreto, cuando se trata de una legislacion que facilite los contratos que
no puedan ser transferidos del Libor. En el caso de un problema global como el Li-
bor, se necesita una legislacion que funcione en varias jurisdicciones. Por lo tanto,
las herramientas establecidas en el Reino Unido, Estados Unidos y la Unién Europea
se complementan muy bien. La capacidad de la Comisién Europea, por ejemplo,
para designar tasas de reemplazo donde sea necesario es una herramienta inteligen-
te y flexible que permite la alineacion alli donde es mejor y soluciones locales adap-
tadas alli donde se necesitan.

Nuestro mensaje clave para los participantes del mercado consiste en estar seguros
de que las autoridades han estado cooperando estrechamente y continuaran hacién-
dolo. Desde el principio, esta transicién ha implicado la cooperacién internacional a
través del FSB y de la Organizacion Internacional de Comisiones de Valores (I0SCO).

3.7 Conclusion

Continuaremos completando nuestro trabajo de transicién en el sector oficial. No
obstante, lo mas importante es que ustedes, como participantes del mercado, com-
pleten el suyo.

18  Consulte: https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P020621-3.pdf
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4 Adaptacion de los contratos de derivados
Ann Battle!?

4.1 Disposiciones alternativas de ISDA para IBOR

Con el objeto de abordar el riesgo de que una o varias tasas de oferta interbancarias
(IBOR, por sus siglas en inglés) se suspendan mientras los participantes del mercado
contindan estando expuestos a esa tasa, se alienta a las contrapartes a aceptar dispo-
siciones contractuales alternativas que brinden versiones ajustadas de la tasa libre
de riesgo (RFR, por sus siglas en inglés) para la moneda aplicable como una tasa de
reemplazo. Resulta imposible remarcar la importancia de las alternativas, tanto para
mitigar el riesgo sistémico que surgiria del cese de un IBOR clave, como para llevar
al sector un paso mas alla en el largo recorrido del Libor. La International Swaps and
Derivatives Association (ISDA) ha trabajado en el desarrollo de alternativas para
derivados durante mas de cuatro anos, participando en un trabajo técnico complejo
en colaboracién con el sector y los reguladores con el fin de desarrollar los ajustes
que se aplicarfan a una alternativa basada en RFR para que pudiera reemplazar a un
IBOR como tasa de referencia sin cambiar materialmente los objetivos originales de
la transaccion.

El 23 de octubre, ISDA present6 el Suplemento de alternativas de IBOR (suplemento
70 de las definiciones de ISDA de 2006) y el Protocolo de alternativas de IBOR. El
suplemento modifica las definiciones estandar de ISDA para derivados de tasas de
interés con el fin de incorporar alternativas solidas para derivados vinculados a cier-
tos IBOR. Estos cambios entraron en vigor el 25 de enero de 2021. Las transacciones
que incorporan las definiciones de ISDA de 2006, que entraron en vigor el 25 de
enero de 2021, incluyen las opciones de tasa flotante modificadas (es decir, las opcio-
nes de tasa flotante para los IBOR relevantes con las alternativas). Las transacciones
incorporadas antes del 25 de enero de 2021 (los denominados «contratos de deriva-
dos heredados») contintian basandose en las definiciones de ISDA de 2006, tal y
como existian antes de que fueran enmendadas de conformidad con el suplemento
y, por lo tanto, no incluyen automaticamente la opcién de tasa flotante modificada
con la alternativa.

El Protocolo de alternativas de IBOR facilita enmiendas multilaterales para incluir
las opciones de tasa flotante enmendadas y, por lo tanto, las alternativas, en los con-
tratos de derivados heredados. Al adherirse al Protocolo de alternativas de IBOR, los
participantes del mercado acuerdan que sus contratos de derivados heredados con
otros adherentes incluyan la opcién de tasa flotante modificada para el IBOR rele-
vante y, por lo tanto, incluyan la alternativa. El Protocolo de alternativas de IBOR es
completamente voluntario y modifica los contratos solo entre dos partes adherentes
(es decir, no modifica los contratos entre una parte adherente y una parte no adhe-
rente, o entre dos partes no adherentes). Las alternativas incluidas en los contratos

19  Responsable de la Reforma de Indices de Referencia, ISDA.
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de derivados heredados mediante la adhesion al Protocolo de alternativas de IBOR
son exactamente las mismas que las alternativas incluidas en las nuevas transaccio-
nes que incorporan las definiciones de ISDA de 2006 y que entraron en vigor el 25
de enero de 2021. Hasta la fecha, mas de 14.000 entidades de mas de 100 jurisdiccio-
nes se han adherido al Protocolo de alternativas de IBOR.

La amplia adhesion al Protocolo de alternativas de IBOR es un logro importante y
reducira significativamente el impacto sistémico de un IBOR que cesa permanente-
mente o, en el caso del Libor, que se considera no representativo. Segun el analisis
de la autoridad de conducta financiera del Reino Unido (FCA, por sus siglas en in-
glés), mas del 85 % de los derivados de las tasas de interés no compensadas en el
Reino Unido con referencia al Libor para la libra esterlina tienen ahora alternativas
efectivas porque ambas contrapartes se han adherido al protocolo. Una vez que se
anaden los derivados y futuros compensados (que incluyen las alternativas de con-
formidad con las reglas de la cdmara de compensacién), aproximadamente el 97 %
de los derivados de la tasa de interés del Libor para la libra esterlina estan cubiertos
por las alternativas.

Si bien las alternativas no se deben utilizar como el medio principal de transicién
de los IBOR a los RFR, estos actuardn como una red de seguridad critica y mitigan-
te de riesgos, garantizando que los contratos que contintian haciendo referencia a
los IBOR cambien a la alternativa de RFR ajustada si el IBOR relevante deja de
existir o, en el caso del Libor, la FCA lo considera no representativo de su mercado
subyacente.

Sin embargo, el trabajo no ha terminado todavia. Las alternativas son una red de
seguridad vital Ginica para todos que permite garantizar una tasa de respaldo viable
basada en una metodologia clara, coherente y transparente que se aplica automati-
camente en el punto en que un IBOR deja de existir o el Libor se vuelve no represen-
tativo, lo que permite mitigar el riesgo de perturbacion del mercado. Sin embargo,
una vez que se implementan alternativas sélidas, los reguladores enfatizan que los
participantes del mercado pueden adaptar mejor los términos econémicos de sus
contratos mediante la transicién activa de sus carteras a tasas alternativas antes de
cualquier cese o evento de falta de representatividad. También es necesario desarro-
llar una solucién para las duras exposiciones heredadas pendientes, aquellos contra-
tos predominantemente en efectivo para los que no es posible realizar modificacio-
nes contractuales, y garantizar que la solucion sea lo mas coherente posible en todos
los productos y jurisdicciones vinculados.

4.2 Anuncio de la FCA del Reino Unido y finalizacién del Libor

Desde hace mucho tiempo, se ha dejado claro que los participantes del mercado no
pueden confiar en el Libor después de finales de 2021. Sin embargo, el 5 de marzo
de 2021, la FCA brind6 a las empresas un cronograma claro sobre cuando debian
cambiar a tasas de referencia alternativas. Desde esa fecha, el sector de derivados ha
sido muy claro sobre cuando exactamente entraran en vigor las nuevas alternativas
para exposiciones pendientes del Libor en los 35 pares de divisas y plazos de confor-
midad con el suplemento de alternativas de IBOR y el protocolo de alternativas de
IBOR, asi como los ajustes de margen que se anadiran a los RFR ajustados en la
metodologia de alternativas.



Después de una consulta realizada por ICE Benchmark Administration (IBA, por sus
siglas en inglés), el administrador del Libor, la FCA, confirmé que los 7 plazos, tanto
para el Libor para el euro como para el Libor para el franco suizo, el Libor para la
libra esterlina a 1 difa, 1 semana, 2 meses y 12 meses, el Libor para el yen a 1 semana,
2 meses y 12 meses y el Libor para el délar estadounidense a 1 semana y 2 meses
cesaran de forma permanente e inmediata después del 31 de diciembre de 2021. La
publicacion de los valores del Libor para el délar estadounidense a 1 dia 'y a 12 me-
ses cesara con caracter definitivo inmediatamente después del 30 de junio de 2023.

Ademas, la FCA declard que tiene la intencién de consultar el uso de los nuevos po-
deres propuestos en virtud del proyecto de ley de servicios financieros para exigir a
IBA que continte publicando el Libor para la libra esterlina a 1 mes, 3 meses y 6
meses sobre una base sintética y durante un periodo adicional después de finales de
2021, y el Libor para el yen a 1 mes, 3 meses y 6 meses sobre una base sintética y
durante 1 ano adicional después de finales de 2021. La FCA presenté dicha consulta
en junio de 2021. La FCA también declaré que considerara el caso para exigir que
IBA continte publicando el Libor para el ddlar estadounidense a 1 mes, 3 meses y 6
meses sobre una base sintética y durante un periodo adicional después de finales de
junio de 2023.

Es importante destacar que la FCA confirmé que estas configuraciones ya no serian
representativas de su mercado subyacente después del 31 de diciembre de 2021
(para los seis plazos del Libor en libras esterlinas y yenes) y el 30 de junio de
2023 (para los tres plazos del Libor en dolares estadounidenses). También enfatizo
que el uso del Libor sintético por parte de empresas reguladas del Reino Unido no
estard permitido para nuevas operaciones, mientras que el uso por parte de empre-
sas reguladas en transacciones heredadas estard sujeto al permiso de la FCA confor-
me a sus nuevos poderes propuestos.

Ademas de brindar claridad sobre el cronograma del Libor, la declaracion de la FCA
representd un evento de cese del indice segtn el suplemento de alternativas de IBOR
y el protocolo de alternativas de IBOR, lo que desencadend una correccion del ajuste
del margen de alternativas en el momento del anuncio.

Este ajuste del diferencial constituye una parte importante de la tasa alternativa ge-
neral y refleja una parte de las diferencias estructurales entre los IBOR y los RFR
utilizados como base para las tasas de respaldo: los IBOR incorporan una prima de
riesgo crediticio y otros factores, mientras que los RFR estan libres, o casi libres,
de riesgo. Después de varias consultas al sector por parte de ISDA, se determiné que
la alternativa de cada configuracion de IBOR se basaria en el RFR relevante com-
puesto aplicado en el momento del desembolso con el fin de abordar las diferencias
en los plazos, ademés de un ajuste del margen para tener en cuenta la prima de
riesgo crediticio y otros factores, calculados mediante un enfoque de la media histé-
rica durante un periodo retroactivo de cinco anos a partir de la fecha de un anuncio
sobre el cese o la falta de representatividad. La informacién transmitida por la FCA
el 5 de marzo de 2021 constituy6 este anuncio.

Si bien los ajustes del diferencial del Libor se fijaron en el momento del anuncio de
la FCA, las alternativas se aplicaran cuando cada ajuste del Libor cese o se vuelva no
representativo, es decir, después del 31 de diciembre de 2021, en el caso de los deri-
vados en circulacién que contintden haciendo referencia a todos los ajustes del Libor
para el euro, la libra esterlina, el franco suizo y el yen. Sin embargo, existen algunos
matices para el Libor para el délar estadounidense.

Adaptacion de los
contratos de derivados
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Todas las configuraciones del Libor para el délar estadounidense continuaran publi-
candose hasta finales de 2021. Después de esa fecha, cesara el Libor para el délar
estadounidense a 1 semana y 2 meses, pero las nuevas alternativas no entraran en
vigor de inmediato. En su lugar, cada agente de calculo estimara la tasa para las con-
figuraciones del Libor para el d6lar estadounidense a 1 semana y 2 meses mediante
la interpolacion lineal entre los plazos siguientes mas cortos y los plazos siguientes
mas largos que contintan publicandose. Las alternativas para todas las configuracio-
nes del Libor para el ddlar estadounidense se aplicaran después de finales de junio
de 2023, cuando los plazos restantes del Libor para el d6lar estadounidense cesen o
se vuelvan no representativos.

Dado que el Libor para el délar estadounidense es un componente en el calculo de la
tasa de oferta de permuta del délar de Singapur y la fijacion de la tasa de interés del
baht tailandés, también se aplicaran alternativas para estos tipos después del 30 de
junio de 2023.

4.3 Adopcion de los RFR

Gracias a la red de seguridad de alternativas, se ha logrado un hito importante en la
reforma de los indices de referencia para que los participantes del mercado puedan
centrar plenamente su atencion en la adopcion voluntaria del RFR.

El indicador de adopcion ISDA-Clarus RER realiza un seguimiento de la cantidad de
actividad comercial global (medida por DVo1) que se lleva a cabo en derivados de ta-
sas de interés compensados tanto extrabursatiles como negociadas en bolsa (IRD,
por sus siglas en inglés) referenciados a los RFR identificados en seis monedas prin-
cipales. Aumentd al 10,7 % en mayo de 2021 en comparacién con el 10,1 % del mes
anterior. Sobre una base nocional negociada, el porcentaje de IRD vinculado a RFR
aumento6 al 11,8 % del IRD total en mayo, en comparacion con el 10,8 % del mes
anterior.

Claramente, se requiere todavia mucho trabajo para construir mercados profundos
y liquidos basados en los RFR, pero no hay duda de que la liquidez se esta moviendo
en la direccion correcta. El trabajo en curso de ISDA sobre la reforma de los indices
de referencia permitira avalar esto. Recientemente publicamos definiciones estan-
dar para los RFR diarios que se pueden utilizar en nuevas transacciones, asi como
los materiales para convenciones de composiciéon y productos no lineales.



Hitos y desafios pendientes para el cese
del Libor

5 Transicidon del Libor: retos y preparacion para
las entidades financieras globales
Monica Lopez-Monis>°

La reforma del Libor es un proceso de largo recorrido impulsado por autoridades
internacionales cuya fase final de discontinuacion fue anunciada al mercado en mar-
zo de 2021 con la comunicacién por parte del administrador del Libor (publicado en
cinco monedas vy siete plazos) de las fechas de discontinuacién o pérdida de repre-
sentatividad. Desde esta fecha, la planificacion y el mensaje de las autoridades com-
petentes es rotundo: no se debe utilizar el Libor en nuevos contratos desde 2021.
Adicionalmente, en un esfuerzo que facilite la transicion de los contratos existentes,
se mantendra un sintético del Libor GBP y JPY. En el caso del Libor USD se seguira
publicando, con la contribucién de los bancos del panel, hasta junio de 2023. En re-
sumen, las entidades financieras, pero también el resto de participantes del mercado,
deben prepararse activamente y sin dilacion para la discontinuacion del Libor.

Las entidades financieras han participado en grupos de trabajo impulsados por las
autoridades, en los cuales, de forma conjunta entre sector publico y privado, se ha
valorado la mejor forma de realizar esta transicién del Libor. El sector publico esta
llevando a cabo una importante labor para facilitar la transicion del Libor y su traba-
jo esta siendo determinante como impulsores de la transicion.

La hoja de ruta trazada en la transicién del Libor sigue las directrices marcadas por
los bancos centrales y las recomendaciones de grupos de la industria, y las transfor-
ma en hitos concretos de mercado (curvas de descuento en las camaras de compen-
sacion, protocolo de derivados, acuerdos bilaterales, etc.). Por la relevancia de la ac-
tividad que realizan, las entidades financieras tienen un papel dinamizador en la
reforma de los indices como agentes que posibilitan el cambio.

20 Responsable global de Relaciones con Supervisores y Reguladores, vicepresidenta ejecutiva sénior a ni-
vel de grupo, Banco Santander.
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Transicion del Libor: contexto regulatorio y supervisor

Desde 2015, los bancos centrales y reguladores de varias jurisdicciones im-
portantes han constituido grupos de trabajo para encontrar e implantar in-
dices sustitutos adecuados de los actuales IBOR (Interbank Offered Rates),
como el Eonia (Euro Overnight Index Average) y los Libor (London Inter-
bank Offered Rates).

El 27 de julio de 2017, el director ejecutivo del regulador britanico, la Finan-
cial Conduct Authority (FCA), que supervisa el Libor, declaré publicamente
que no promoveria ni obligaria a la publicaciéon por parte de las entidades
financieras que forman parte del panel del Libor de la informacion relativa
a dicha tasa de referencia mas alla de finales de 2021.

En octubre de 2020, la International Swaps and Derivatives Association
(ISDA) lanzé el protocolo de indices sustitutivos (en adelante fallbacks) para
IBOR, que entr6 en vigor el 25 de enero de 2021 y proporciono a los partici-
pantes del mercado de derivados nuevos fallbacks del Libor para contratos
de derivados vigentes y para nuevos contratos. Banco Santander, S. A. y va-
rias filiales del grupo se han adherido al mencionado protocolo.

En diciembre de 2020, la ICE Benchmark Administration (IBA), entidad re-
gulada por la FCA y administrador autorizado del Libor, anuncié su inten-
cion de cesar la publicacion de los plazos del Libor USD de 1 semana y 2
meses para finales de 2021, mientras que el resto de plazos (plazo a 1 dia 'y
plazos a 1, 3, 6 y 12 meses) cesaran en junio de 2023.

En diciembre de 2020, la Unién Europea (UE) aprobé nuevas normas por las
que se modifica el Reglamento de indices de referencia de la UE (BMR, por
sus siglas en ingles). El objetivo de estas modificaciones del Reglamento de
indices de referencia es garantizar que los reguladores puedan establecer
legalmente un indice de sustitucién antes de que un indice de importancia
sistémica deje de utilizarse y, de este modo, proteger la estabilidad financie-
ra de los mercados de la UE. A este respecto, en junio de 2021, se publicé un
escrito desde las asociaciones europeas de entidades financieras (European
Banking Federation (EBF), European Association of Co-operative Banks
(EACB)) instando a la Comision Europa a tener una vision amplia de la rele-
vancia global de la discontinuacién del Libor y proponiendo una solucion
global para las monedas y plazos del Libor, alineada con las recomendacio-
nes y soluciones adoptadas por los grupos de trabajo del Reino Unido, Esta-
dos Unidos y por autoridades competentes y bancos centrales de otros terce-
ros paises.

El pasado 5 de marzo de 2021, la FCA anunci6 oficialmente el cese de la
publicacion del Libor, tras analizar los resultados de la consulta publica rea-
lizada por el administrador del indice —IBA— en diciembre de 202o0.

En todo caso, la preparacion global de todos los participantes de la industria es vital
y tanto entidades financieras como no financieras se enfrentan a diferentes retos.



5.1 Retos de la transicion

1. Diversidad de alternativas entre
jurisdicciones:

— Se han identificado 5 indices libres
de riesgos (€STR, SARON, SOFR,
SONIA, y TONA) para cada una de
las divisas del Libor con diferentes
alternativas de transicion.

— Son indices a 1 dia (overnight) y re-
trospectivos  (backward looking).
SARON y SOFR estan basados en
operaciones garantizadas, lo que
los diferencia todavia mas de los Li-
bor.

— El Libor es un indice prospectivo
(forward looking) e incluye un
spread de crédito. Para evitar esta
diferencia en determinacion del
tipo a plazos y el spread de crédito,
se ha definido una metodologia de
ajuste entre el Libor y los indices li-
bres de riesgo.

— Escrutinio y demandas regulatorias
de diferentes jurisdicciones.

Desarrollo del mercado basado en
indices libres de riesgo (RFR):

N

— Es critico que exista liquidez en los
mercados de derivados de los tipos
RER para consolidar su uso en tér-
minos de productos y el desarrollo
de la curva a plazos.

— Los productos financieros necesitan
soluciones homogéneas y globales.

3. Necesidad de curva de plazos

Transicion del Libor:

retos y preparacion
para las entidades
financieras globales

— Esta previsto que existan curvas de

plazos para todos los indices libres
de riesgos menos el SARON. SONIA
ya tiene un term rate forward loo-
king desde enero de 2021 y SOFR lo
tendra probablemente en 2021. En
el caso del €STR, esta previsto para
finales de 2021 o principios de 2022.

4. Incorporacion y definicién de

fallbacks que cubran el cese del
Libor en productos de financiacion.

. Soluci6n para los contratos de

dificil negociacion o tough legacy.

. Necesidad de desarrollar

soluciones legislativas: statutory
replacement rate/cambio
metodologico en el Libor
(sintético).

. Realizar una adecuada gestion de

riesgos y de los aspectos
financieros, contables (valoracién/
coberturas), legales y de conducta.

. Comunicacion a clientes:

Explicacién transparente de la re-
forma.

Renegociacion de contratos en caso
de que sea necesario.

En vista de los retos mencionados, cabe destacar que una transiciéon ordenada del

Libor implica dar al mercado alternativas no disruptivas, que deben atender al carac-

ter internacional de las transacciones que se realizan, sean de financiacién, cobertu-

ra o emisiones de deuda.

Desde el punto de vista de la preparaciéon para la transicion, las autoridades han re-

querido a los bancos que tengan una planificacién y un gobierno adecuados a la ex-

posicién que tienen al Libor. En este contexto, los bancos se estan preparando con

el objetivo de que la transicion sea sencilla para nuestros negocios y clientes. Para

35



CNmvV

Estado de la reforma de
los tipos de interés de
referencia

36

controlar los riesgos y atender los diferentes retos que genera la transicién, Banco
Santander lanzé en 2019 el programa IBOR Transition Programme.

En este momento de la transiciéon del Libor y por su caracter global, es mas impor-
tante que nunca incidir en que los participantes de mercado y clientes deben prepa-
rarse para un cambio inminente. Para esta preparacién se han publicado guias, reco-
mendaciones de grupos de trabajo y también directrices precisas sobre restricciones
progresivas al uso del Libor. La utilidad de todas estas referencias es muy valiosa y
viene a responder diferentes cuestiones enfocadas a comprender la dimension de la
reforma del Libor, las implicaciones y los riesgos inherentes de no reducir la exposi-
cion a este indice.

5.2 Cémo prepararse

1. Comprender la dimensién de la 2. Activamente reducir dependencia
reforma y los riesgos inherentes a del Libor:
la transicion:
— Planificar las acciones a implantar.
— Cuantificar y monitorizar las expo-

siciones al IBOR. — Definir escenarios y una hoja de
ruta para la transicion de productos
— Entender cémo afecta a los contra- legacy.
tos vigentes y como deben docu-
mentarse los nuevos. Valorar la ne- — Usar de modo proactivo los RFR
cesidad de solicitar informacién a que sustituyen al Libor.
asesores.

— Considerar la necesidad de realizar

— Entender como afecta a la infraes- la transicién al operar con produc-
tructura que soporta los procesos tos con vencimiento posterior a
del negocio. 2021.

— Evaluar como afectan los desarro- — Reducir la exposicion al Libor y no
llos del mercado (camaras de com- sobreestimar el impacto de las me-
pensacion, publicacion de spreads, didas regulatorios en relacién con el
etc.). cese de comercializacion de produc-

tos financieros.
— Evaluar los riesgos y posibles im-
pactos contables, legales, de nego- — Comunicarse con clientes y stake-
cio, operacionales, prudenciales y holders.
de conducta asociados con la transi-
cion en diferentes escenarios.

— Considerar las obligaciones regula-
torias y las recomendaciones de la
industria.



5.3 Conclusiones

Es fundamental garantizar que la transicion del Libor a indices libres de riesgo
suceda de forma no disruptiva. En este sentido, la construcciéon y publicacién
de tasas prospectivas a plazo basadas en mercados de derivados liquidos es
clave para completar la transicién, en especial en la financiacion minorista o de
mercados emergentes.

El mercado marca el tempo de la reforma, la velocidad de transicién a los indi-
ces libres de riesgo aumentara con la finalizacion de los hitos de mercado del
ultimo semestre de 2021 y la existencia de alternativas que recogen las diferen-
tes casuisticas de los negocios y productos financieros.

El Protocolo de ISDA supone una reducciéon del riesgo de incertidumbre con-
tractual de los derivados que constituyen, de forma amplia, la mayor exposi-
cién al Libor del mercado. Es importante para el éxito de la reforma que se
adopte este estandar.

Los casos de uso relacionados con productos al contado han sido ampliamente
analizados y las clausulas de reemplazo son una herramienta para evitar situa-
ciones disruptivas que pueden complicar la transicion del Libor. La financia-
cioén es una actividad vital para la economia global y, por tanto, necesita solu-
ciones globales y al mismo tiempo precisas para el segmento de negocio
minorista y de financiacién de la actividad internacional.

El apoyo oficial de las autoridades y reguladores es clave para incentivar la
participacién del mercado. Las autoridades y el mercado deben analizar posi-
bles alternativas para aumentar la solidez contractual y evaluar la necesidad de
proporcionar un marco legal a fin de reducir posibles contingencias con efec-
tos en la estabilidad financiera.

Los bancos tienen un importante papel dinamizador en las reformas. Este pa-
pel deben ejercerlo entendiendo las necesidades y la preparacion de los partici-
pantes del mercado y en especial de sus clientes, adaptandose a su grado de
sofisticacion y recursos, a los negocios que realizan y a su capacidad de prepa-
racion.

Todos los sectores deben prepararse de acuerdo con la importancia estratégica
de su exposicion al Libor. Conocer y entender la reforma es fundamental para
analizar como afecta a sus procesos y a los negocios donde operan.

Banco Santander considera un eje basico de su aproximacion a la reforma de
los indices el grado de preparacion y las dificultades que sus clientes pueden
tener segiin avanza la ya claramente anunciada desaparicién del Libor.

Transicion del Libor:
retos y preparacion
para las entidades
financieras globales
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6 Transicion del Libor: perspectiva de las
entidades no financieras

Arturo Polo?!

La reforma de los indices de referencia Libor puede ser uno de los hitos en los mer-
cados financieros mas importante de los ultimos anos. Es una reforma que afecta
tanto a las contrapartidas financieras como a las no financieras. Constituye un reto
notable que abarca muchos niveles dentro de las organizaciones, por nombrar algu-
nos: front office, middle office, contabilidad, back office, sistemas o legal, entre otros.

Las contrapartidas no financieras tienen un reto adicional, debido a que esta refor-
ma afecta tanto a los derivados financieros como a las posiciones de deuda subya-
cente que estos ultimos cubren. Por ello, las entidades se tienen que asegurar de que
tanto el subyacente como el derivado de cobertura cambien al mismo indice para
evitar problemas de contabilidad de cobertura. Asimismo, es preciso identificar las
exposiciones tanto brutas como netas en las posiciones de derivados, asi como los
subyacentes afectados.

Todos estos cambios han de ser documentados correctamente y, para ello, se han
puesto a disposicién de los usuarios dos maneras para realizarlo. La primera de ellas
es la adhesion al Protocolo de ISDA y a su Suplemento. Alternativamente, se pueden
formalizar contratos bilaterales entre las contrapartidas, contratos que, por cierto, la
propia ISDA pone a disposicién de los usuarios. La adhesion al Protocolo es la ma-
nera mas rapida, sencilla y automatica para realizar estos cambios, pero es una op-
ci6n muy rigida y muchos usuarios pueden preferir la opcién de los contratos bila-
terales, que, aunque ardua en el proceso de elaboracién y negociacion, permite algo
mas de flexibilidad a la hora de contemplar en los contratos las especificaciones que

pueda requerir cada empresa.

A nivel de los sistemas y procesos de las companias, todos han de ser adaptados para
reflejar las nuevas formas de calculo de los indices libre de riesgo (los risk free rates),
cuya aplicacién es mas compleja y afecta también al back office. Ello se debe a que
los célculos se realizan in arrears y con composicion diaria, lo que conlleva que no
se va a conocer el flujo de pago hasta una fecha cercana al pago.

Esta reforma afecta a varias jurisdicciones y con fechas diferentes, por lo que los
usuarios han de estar muy atentos a cualquier cambio en las normas.

En definitiva, esta reforma, y el hecho de que el indice de referencia mas utilizado
pronto dejara de ser utilizable, exige que los usuarios definan una estrategia coordi-
nada a nivel trasversal en su organizacién, con especial énfasis en los aspectos e
impactos juridicos que conlleva.

21 Director de Derivados, Telefonica.






7 Gestion deriesgos y tipos libres de riesgo:
la contribucion de las ECC a una transicion
satisfactoria
Rafael Plata??

7.1 Las ECCy su vinculo con la reforma del Libor

Las entidades de contrapartida central (ECC, por sus siglas en inglés) son infraes-
tructuras del mercado financiero que garantizan el cumplimiento de las transaccio-
nes entre compradores y vendedores (es decir, las contrapartes) de instrumentos fi-
nancieros (por ejemplo, acciones, bonos y derivados) negociados en lugares de
negociacion (por ejemplo, una bolsa de valores) o bilateralmente entre bancos (over
the counter u OTC) a través de un proceso denominado compensacion. Actualmente,
existen 19 miembros de la asociacién europea de ECC (European Association of
Clearing Houses, EACH) que brindan servicios a sus usuarios?3.

Por lo tanto, una ECC se ha disenado para garantizar la ejecucion de las operaciones,
incluso ante la ocurrencia de eventos extremos pero plausibles. Dado que las ECC
garantizan el buen fin de las operaciones vinculadas al Libor y otros indices inclui-
dos en la reforma de los indices de referencia hacia indices de tipos libres de riesgo,
la garantia de una buena transicién a estos tipos libres de riesgo les interesa a las
ECC y a sus usuarios. Por lo tanto, una transicién fluida a indices que sean verdade-
ros representantes de su mercado subyacente contribuiria a una gestion fluida del
riesgo de las ECC en beneficio de un mercado financiero estable.

7.2 Las funciones de una ECC

En relacién con la importante funcién de la garantia comercial, una ECC beneficia al
mercado al brindar:

— Eficiencia

+  Para los usuarios: una ECC reduce las obligaciones entre contrapartes ne-
teando las posiciones de compensacion, reduciendo el numero de liquida-
ciones y las necesidades de financiacién de las contrapartes.

+  Para el mercado/la economia real: mediante el neteo y la provisién de
compensaciones, una ECC reduce el volumen de riesgo en el mercado y
optimiza el uso de los recursos de financiacion.

22 Secretario general, EACH.
23 Consulte: https://www.eachccp.eu/members/
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—  Gestion de riesgos

+  Para los usuarios: una ECC gestiona de forma independiente y continua
el riesgo de las contrapartes y garantiza que haya suficientes recursos dis-
ponibles para hacer frente a eventos de mercado extremos pero plausibles
(por ejemplo, el incumplimiento de grandes miembros compensadores

—que suelen incluir bancos—).

+  Para el mercado/la economia real: una ECC limita el impacto de los even-
tos de estrés y reduce el riesgo de tales eventos en el mercado relevante y
el sistema financiero en general. Las ECC reducen la posibilidad de que el
colapso de una institucién financiera dé directamente lugar a pérdidas fi-
nancieras para otros miembros compensadores u otros participantes en el
mercado, incluidos los clientes de los miembros compensadores que, en
muchos casos, son participantes de la economia real.

Las ECC deben asegurarse de que disponen de los recursos adecuados para avalar la
posicién de cada miembro compensador en el caso de que este incumpla y no pueda
cumplir con las obligaciones de sus posiciones. Estos recursos son aportados por la
ECC y por los miembros compensadores e, indirectamente, por los clientes de los
miembros compensadores. Los recursos deben estar equilibrados de manera que
garanticen que aquellos que asumen riesgos en el mercado faciliten fondos suficien-
tes para avalar esas posiciones y brindar incentivos para que la ECC realice una
gestion de riesgos adecuada. Estos recursos ascienden actualmente a unos
300.000 millones de euros4.

Los beneficios de una ECC GRAFICO 7.1
Sln ECC Con ECC
@ 8 & 0® ® ﬂﬁ,
ﬁ
& + Gestion de riesgos
“ + Eficiencia
Kty 6 “ﬂ 0 0®

7.3 Labor realizada hasta la fecha sobre la reforma de los indices de
referencia

Desde hace varios anos, las ECC han estado colaborando con los participantes del
mercado para garantizar una transicion ordenada y fluida hacia tipos libres de ries-
go. En 2020, se produjo un paso importante cuando, a raiz de la solicitud del grupo
de trabajo del BCE sobre tasas libres de riesgo del euro®>, las ECC europeas se coor-
dinaron para garantizar que todas eligieran la misma tasa de descuento, pasando
del Eonia al €STR. Este trabajo fue coordinado por el grupo de trabajo de tasas

24 Basado en la divulgacion publica cuantitativa de ECC publicada en https://www.eachccp.eu/cpmi-iosco-
public-quantitative-disclosure/

25 Consulte: https://www.ecb.europa.eu/paym/interest_rate_benchmarks/WG_euro_risk-free_rates/html/
index.en.html
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libres de riesgo del euros de la EACH, presidida por Nathan Appel (Eurex Clearing)
y Monica Blanco (BME Clearing). Después de un ligero retraso segtn lo solicitado
por los usuarios, las ECC europeas realizaron una transicion satisfactoria del Eonia
al €STR el 27 de julio de 2020. Esto significé que las ECC dejaron de utilizar Eonia
como indice de referencia, mientras que el indice de referencia todavia existia y al-
gunos contratos heredados vinculados a él estaban activos y tenian que ser gestiona-
dos por las ECC.

Un cambio similar de délares a SOFR tuvo lugar el 16 de octubre de 2020.

Ademas de un 2020 de gran éxito, el enfoque del ano 2021 es doble: conversion con-
tractual del Eonia al €STR y conversion contractual del Libor en distintas monedas
a diferentes tasas libres de riesgo. Todos estos eventos se han programado para el
segundo semestre de 2021 (véase cuadro 7.1).

Pasos de la reforma de los indices de referencia durante el afio 2021 CUADRO 7.1

16 de octubre 3y4dediciembre 17 y 18 de diciembre 31 dediciembre

Conversién contractual
Conversién contractual  Libor (CHF, EURyY JPY) -  Conversion contractual Cese del Eonia y Libor
Eonia — €STR SARON/€ESTR/TONAR Libor (GBP) — SONIA (CHF, EUR, GBP y JPY)

La transicion final del Libor (USD) a tipos libres de riesgo se ha programado para
junio de 2023.

7.4 Hitos futuros para las ECC en su transicion hacia tipos libres de riesgo

Teniendo en cuenta el desafiante programa de transicion para el ano 2021, las ECC
afectadas por estas transiciones han desarrollado una intensa gestién de proyectos
que incluye consultas y pruebas con los usuarios.

Una gran cantidad de consultas de usuarios relacionadas con la transicion ya ha te-
nido lugar durante la dltima parte de 2020 y la primera parte de 2021. El objetivo de
estas consultas y pruebas ha sido maximizar el éxito en la transicién al Libor y, con
suerte, minimizar el uso de alternativas como lo describe la International Swaps and
Derivatives Association (ISDA2%) en sus suplementos relativos a las definiciones de
ISDA de 2006 publicadas el 21 de enero de 2021.

Las ECC ya han comenzado a realizar pruebas con los participantes del mercado
para garantizar que los problemas que puedan ocurrir durante la fecha de conver-
sion se identifican con la mayor antelacion posible.

En los proximos meses, y especialmente en torno a las fechas de transicion del cuar-
to trimestre de 2021, las ECC consideraran, entre otras, las siguientes areas:

—  Gestion operativa: las interfaces técnicas de las ECC y los miembros compen-
sadores se estan adaptando para ajustarse a los nuevos contratos. Las ECC tam-
bién elegiran formas de ejecutar operativamente esta conversion.

26 Consulte: https://www.isda.org/book/supplements-to-the-2006-isda-definitions/
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—  Gestion legal: en general, las ECC han revisado sus reglas de compensacion
para, entre otras, consultar el suplemento de alternativas de ISDA IBOR. Cuan-
do lleguen las fechas de conversion, las ECC deberan reflejar la conversion de
las operaciones de forma legal (por ejemplo, una enmienda a la operacién co-
rrespondiente).

—  Equivalencia econémica: las ECC han disenado protocolos para garantizar
la equivalencia econémica de las operaciones modificadas con las originales.

7.5 Conclusion

La transicion a tipos libres de riesgo que reflejan el valor real del subyacente es po-
siblemente el mayor cambio en los mercados de capitales europeos desde la intro-
duccién del euro en 1999. Afecta a una amplia gama de actividades econémicas
como hipotecas, préstamos y transacciones financieras. Las ECC se comprometen
plenamente a garantizar una transicién ordenada y sin problemas en beneficio de la
gestion de riesgos y la eficiencia que brindan a sus usuarios. Se han disenado planes
y se han realizado pruebas y consultas para contribuir a una transicion exitosa.

Es fundamental que todos los usuarios de las ECC, ya sean directos o indirectos,
miembros compensadores o clientes finales, sean plenamente conscientes de los
proximos cambios y se preparen lo antes posible. Las ECC estan preparadas para ir
de la mano de sus participantes en el mercado con el fin de garantizar un proceso
satisfactorio.

Informacion acerca de las ECC
- LCH: https://www.Ich.com/Services/swapclear/benchmark-reform

—  Eurex Clearing: https://www.eurex.com/ec-en/find/circulars/Eurex-Clearing-
Readiness-Newsflash-EurexOTC-Clear-Transition-plan-for-transactions-refe-
rencing-CHF-GBP-and-JPY-LIBOR-to-risk-free-rates-RfR-Timeline-and-further-
details-2659222

—  ICE Clear Europe: https://www.theice.com/publicdocs/futures/IFEU LIBOR
Transition Fallback Proposal.pdf
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8 Impactos contables derivados de la transicion
Asis Velilla?7

La reforma de los tipos de interés IBOR (tipos de interés interbancarios como, por
ejemplo, el Euribor o el Libor) en los nuevos RFR (Risk Free Rates o tipos de interés
casi libres de riesgo) hubiera podido tener numerosos impactos en los estados finan-
cieros de las entidades. Por esta razén el regulador contable IASB (International
Accounting Standards Board), emisor de la Normas Internacionales de Informacion
Financiera (NIIF), inicié un proyecto de urgencia para atajar los principales proble-
mas que hubieran surgido a la hora de aplicar las normas generales de contabilidad
a los impactos econémicos derivados de dicha reforma.

El proyecto se dividi6 en dos fases:

i)  Fase 1: Abordaba los problemas que afectan a la informacién financiera en el
periodo anterior al reemplazo de un tipo de interés IBOR por un tipo de interés
REFR. Asi, el 26 de septiembre de 2019 el IASB complet6 la Fase 1 con la publi-
cacion de «Interest Rate Benchmark Reform, Amendments to IFRS 9, IAS 39
and IFRS 7» (Reforma de los tipos de interés de referencia, modificaciones a la
NIIF 9, NIC 39 y NIIF 7).

ii) Fase 2: Se centr6 en los problemas que afectan a la informacién financiera
cuando un tipo de interés IBOR se reemplaza por un tipo de interés RFR. En
agosto de 2020 el IASB emiti¢ la Fase 2, «Interest Rate Benchmark Reform
Phase 2, Amendments to IFRS 9, IAS 39, IFRS 7, IFRS 4 and IFRS 16» (Refor-
ma de los tipos de interés de referencia, Fase 2, modificaciones a la NIIF g, NIC
39, NIIF 7, NIIF4 y NIIF 16).

Fase 1

Los temas que afectan a los estados financieros en el periodo anterior al reemplazo
de un tipo de interés de referencia existente, y que fueron tratados en la Fase 1 del
proyecto de reforma del IASB, estaban relacionados con la modificacion de determi-
nados requisitos de la contabilidad de coberturas relativos a:

—  Elrequerimiento de altamente probable.

—  Reclasificaciéon de importes registrados en Patrimonio neto a Pérdidas y
ganancias.

—  Test de efectividad prospectivo.

27 Socio, Servicios de Asesoria en Contabilidad Financiera, EY. Si bien este autor no particip6 en la lll Confe-
rencia, si lo hizo en la celebrada en 2019. Se ha considerado necesario incluir este articulo sobre efectos
contables para dar una vision mas completa de los impactos de la reforma.
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—  Test de efectividad retrospectivo conforme a la NIC 39.
-  Componentes de riesgo identificables por separado.

El problema fundamental que se planteaba en el periodo de tiempo anterior al reem-
plazo del tipo de interés IBOR por un tipo de interés RFR es que las normas genera-
les de contabilidad exigen como requisito fundamental para aplicar la contabilidad
de coberturas de transacciones previstas que la ocurrencia de estas Gltimas debe ser
considerada como altamente probable. Debido a la reforma, se podria considerar
que la ocurrencia de cualquier elemento cubierto que fuera una transaccién futura
basada en un tipo de interés IBOR a un plazo relativamente largo ya no es altamen-
te probable debido a su potencial reemplazo por un tipo de interés RFR. Las conse-
cuencias serfan:

i) En primer lugar, ya no se podria aplicar desde ese momento la contabilidad de
coberturas.

ii)  El importe registrado previamente en Patrimonio neto por la aplicacion de la
cobertura de flujos de efectivo, en la medida en que el elemento cubierto ya no
se espera que se produzca, se deberia reclasificar en ese momento a la cuenta
de pérdidas y ganancias.

Para evitar estos impactos, se introdujo una excepcion en la normativa contable, de
manera que las entidades deben asumir que los tipos de interés de referencia en los
cuales se basan los flujos de caja cubiertos o los instrumentos de cobertura no se
cambian, como resultado de la reforma de los tipos de interés IBOR, para el analisis
de los siguientes aspectos:

—  Siuna transaccion prevista (o un componente de esta) es altamente probable.

—  Siexiste una relacién econémica entre un elemento cubierto y un instrumento
de cobertura (NIIF 9).

—  Sise espera que una cobertura sea efectiva prospectivamente (NIC 39).

-~ Cuando reclasificar a la cuenta de pérdidas y ganancias los importes registra-
dos en la partida de patrimonio neto de las coberturas de flujos de caja.

De manera similar, la normativa contable exige que cuando se cubre un componen-
te de riesgo, este debe ser identificable por separado y medido de forma fiable. Res-
pecto al primer requisito —identificable por separado—, se cumple si existe una
estructura de mercado y los instrumentos financieros fijan el precio teniendo en
cuenta ese componente de riesgo. Por lo tanto, si se cubre el componente de riesgo
de tipo de interés IBOR, por ejemplo, de un préstamo a tipo de interés fijo, podria
suceder que, cuando se realice la transicion desde ese tipo de interés IBOR a un
nuevo tipo de interés RFR, ya no cumpla dichos requisitos y entonces se deberia
dejar de aplicar la contabilidad de coberturas. Para evitar ese impacto, se modifica la
norma contable de manera que para analizar si los componentes de riesgo relativos
a los tipos de interés IBOR son identificables por separado, dicho criterio solo se
debera analizar en el origen de la cobertura.

Adicionalmente, y respecto a la NIC 39 (la norma contable de instrumentos financie-
ros que fue sustituida por la NIIF 9, pero que todavia se puede aplicar en relacion



con la contabilidad de coberturas si una entidad asi lo elige), la contabilidad de co-
berturas debe continuar si el test 8o %-125 % no se cumple debido a la reforma de
los tipos de interés IBOR, siempre y cuando el resto de requisitos se cumplan.

Estas excepciones dejaran de aplicarse cuando la naturaleza y el momento temporal
de los flujos de caja designados sean ciertos (es decir, se haya producido integramen-
te la transicion del tipo de interés IBOR al nuevo tipo de interés RFR).

Con relacién a los desgloses requeridos por la Fase 1, se modifico la NIIF 7 requirien-
do que se revele la siguiente informacién con respecto a las relaciones de cobertura
a las que se aplica la excepcion:

—  Los tipos de interés IBOR significativos en los cuales se tiene exposicion en las
relaciones de cobertura de la entidad.

—  El alcance de la exposicion al riesgo que gestiona la entidad que se ve directa-
mente afectada por la reforma de los tipos de interés IBOR.

—  Codmo esta gestionando la entidad el proceso de transicion a los tipos de in-
terés RFR.

—  Una descripcién de las asunciones o juicios significativos que la entidad hace
en la aplicaciéon de estos parrafos (por ejemplo, asunciones o juicios sobre
cuando la incertidumbre que surge de la reforma de los tipos de interés IBOR
deja de estar presente con respecto al momento y el importe de los flujos de
caja referenciados a tipos de interés IBOR).

—  El importe nominal de los instrumentos de cobertura en dichas relaciones de

cobertura.

Fase 2

Los temas que afectan o afectaran a los estados financieros cuando un tipo de interés
de referencia existente sea reemplazado, y que fueron tratados en la Fase 2 del pro-
yecto de reforma del IASB, estaban relacionados con:

i)  Cambios en las bases para determinar los flujos de caja contractuales de activos
y pasivos financieros.

ii)  Contabilidad de coberturas.

Uno de los temas fundamentales cuando se reemplaza un tipo de interés IBOR por
un nuevo tipo de interés RFR es analizar si se ha producido una modificacion sus-
tancial del contrato al modificar los flujos de caja (antes basados en un tipo de inte-
rés IBOR vy, posteriormente, en un tipo de interés RFR). Esta modificaciéon se puede
producir de diversas maneras:

i)  Modificando el contrato.

ii)  Activando una clausula de fallback o de sustitucién.

Impactos contables
derivados de la transicion
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iii) Sin modificar el contrato, se producen cambios en la metodologia de célculo
del tipo de interés de referencia (por ejemplo, lo que sucedié con Eonia al mo-
dificarse su calculo por €STR mas 8,5 puntos bésicos).

Los derivados se pueden modificar basicamente de las siguientes formas:

i) Cerrando el derivado original y reemplazandolo por un nuevo derivado con la
misma contraparte y condiciones similares (salvo la referencia a RFR).

ii) Combinando el derivado actual con un nuevo basis swap (IBOR por RFR).

En el caso de instrumentos financieros no derivados, con las normas generales de
contabilidad habria que analizar si se ha producido una modificacién sustancial. Si
la respuesta es positiva, entonces se deberia dar de baja el instrumento financiero
original y reconocer el nuevo instrumento financiero a su valor razonable, recono-
ciendo la diferencia en la cuenta de pérdidas y ganancias. Si la modificacién no
fuera sustancial, entonces se deberian descontar los nuevos flujos de caja con el TIE
(tipo de interés efectivo o tasa interna de retorno) original, reconociendo la diferen-
cia entre dicho importe y su coste amortizado en la cuenta de pérdidas y ganancias.
Por lo tanto, seria de esperar en cualquier caso un impacto en la cuenta de resultados.

Para evitar este impacto, se ha introducido una excepcioén por la cual se ajusta el TIE
del instrumento financiero (no hay impacto inmediato en la cuenta de pérdidas y
ganancias, sino que el efecto seria prospectivo via TIE —como si fuera un instru-
mento financiero a tipo de interés variable cuando se recalcula dicho tipo de inte-
rés—) si se cumple que:

- Los cambios en los flujos de caja se deben a la reforma.
—  Los flujos de caja anteriores y posteriores son econémicamente equivalentes.
Respecto a la contabilidad de coberturas, se permiten las siguientes excepciones:

i)  Cambios en la documentacion de cobertura: al cambiar los elementos cubiertos,
riesgos cubiertos o instrumentos de cobertura, se permite adaptar la documen-
tacion inicial de la cobertura sin discontinuarla.

ii)  Excepcion temporal sobre el requisito para componentes de riesgo de tener
que ser identificables por separado. Como se ha comentado en la Fase 1, los
componentes de riesgo deben cumplir con el requisito de ser identificables por
separado. En este caso, se permite que el componente de riesgo sea identifica-
ble por separado durante los préoximos dos anos (para permitir designar cober-
turas sobre los nuevos tipos de interés RFR).

Para aplicar las excepciones, se debe cumplir lo siguiente:

—  Los cambios deben ser requeridos por la reforma.
—  Los flujos de caja antes y después deben ser econémicamente equivalentes.

—  No se deben dar de baja los instrumentos de cobertura.



Las excepciones se pueden aplicar varias veces: por ejemplo, una primera vez al Impactos contables
modificar el instrumento de cobertura y una segunda vez al modificar el elemento derivados de la transicién

cubierto.

Con relacion a los desgloses requeridos por la Fase 2, se modificé la NIIF 7 con la
intencion de que los usuarios de los estados financieros pudieran comprender el
efecto de la reforma de los tipos de interés IBOR sobre los instrumentos financieros
y la estrategia de gestion de riesgos de la entidad. Como resultado, las entidades de-
ben revelar informacion sobre:

—  Lanaturaleza y alcance de los riesgos a los que esta expuesta la entidad, deriva-
dos de los instrumentos financieros sujetos a la reforma de los tipos de interés
IBOR y como la entidad gestiona esos riesgos.

—  Su progreso en completar la transicion a los tipos de interés RFR, y cémo la
entidad estd gestionando esa transicion.

Para cumplir con estos dos objetivos, se debe desglosar la siguiente informacion:

- Como la entidad estd gestionando la transicién a los tipos de interés RFR, su
progreso en la fecha del informe y los riesgos a los que esta expuesta derivados
de los instrumentos financieros debido a la transicién.

—  Informacién cuantitativa sobre instrumentos financieros que atn no han mi-
grado a un tipo de interés RFR al final del periodo sobre el que se informa,
desagregada por tipos de interés IBOR significativos sujetos a la reforma de los
tipos de interés de referencia, mostrando por separado:

«  Activos financieros no derivados.
. Pasivos financieros no derivados.
. Derivados.

—  Silosriesgos descritos en el primer objetivo anterior han dado lugar a cambios
en la estrategia de gestion de riesgos de la entidad, una descripcion de esos
cambios.

Conclusion

La reforma de los tipos de interés IBOR en los nuevos RFR hubiera dado lugar a
numerosos impactos contables en los estados financieros de las entidades como
consecuencia de la aplicacion de las normas generales de contabilidad a los impac-
tos econoémicos derivados de ella. Por esta razon, el regulador contable ha introduci-
do algunas modificaciones con el fin de proporcionar ciertas excepciones y minimi-
zar dicho impacto contable. No obstante, es imprescindible entender bien las
excepciones introducidas en las normas contables para evitar sorpresas e impactos
no deseados ni previstos.
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Construyendo mercados liquidos y robustos
en torno al €STR

9 Lareforma de los indices de referencia del euro:
la transicion del Eonia al €STR
Pablo Lago Perezagua®®

Tras la crisis financiera mundial iniciada en 2007, la notable disminucién del volu-
men negociado en operaciones sin garantizar provoc6 una pérdida de representati-
vidad del tipo Eonia. Por otro lado, los casos de manipulacién de algunos de los
principales indices de referencia, como el Libor, y las sanciones impuestas por las
autoridades hicieron que un nimero elevado de entidades dejara de contribuir vo-
luntariamente a dichos indices. En el caso europeo, la caida en las contribuciones
voluntarias repercuti6 tanto en el Euribor como en el Eonia. La fragilidad de unos
indices construidos sobre aportaciones voluntarias de entidades de crédito y, en el
caso del Euribor, sobre cotizaciones en lugar de transacciones reales pusieron de
manifiesto la necesidad de una normativa uniforme que recogiera la obligatoriedad
de contar con una metodologia mas rigurosa y basada mayoritariamente en opera-
ciones efectivamente negociadas.

Hasta entonces, el tipo Eonia habia sido una referencia implicita para la politica
monetaria del Banco Central Europeo (BCE), que permitia calibrar el impacto de las
decisiones del Consejo de Gobierno relativas a cambios en el tipo oficial. La impor-
tancia de este indice también radicaba en el gran volumen de contratos financieros
que lo utilizaban como referencia. Para hacer frente a la caida de volumen y de enti-
dades que contribuian al Eonia, el BCE decidié proveer al mercado de un nuevo tipo
de interés de referencia que sirviera de respaldo para el mercado monetario a corto
plazo en euros. Con esta intencién, en septiembre de 2017, anuncié la creacién del
€STR, bajo su administracion.

Paralelamente, varios organismos a nivel europeo crearon un grupo de trabajo*? di-
rigido a la identificacién y recomendacién de tipos de interés libres de riesgo para la
zona euro que pudieran servir como alternativa a los benchmarks usados hasta en-
tonces en multiples instrumentos y contratos. A su vez, este grupo tenia encomen-
dada la creaciéon de un plan de transicién para los contratos nuevos y los vigentes
hacia tipos de interés libres de riesgo. El grupo recomendé el uso del €STR como

28 Responsable, Mesa de Operaciones y Gestion de Liquidez, Banco de Espana. Este articulo es un resumen
de Alvarez, I. y Lago, P. (2020). «Los tipos de interés libres de riesgo del euro: la transicion del eonia al
€STR». Banco de Espaiia, Revista de Estabilidad Financiera, n.° 38, pp. 131-156. Consulte: https://www.bde.
es/f/webbde/GAP/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/RevistaEstabilidadFinancie-
ra/20/mayo/es/Tipos_interes.pdf

29 Working Group on Euro Risk-Free Rates.
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tipo de interés libre de riesgo de la zona euro y desde entonces sus esfuerzos se en-
focaron en planificar una transicién ordenada del tipo Eonia hacia el €STR.

En junio de 2016, el Diario Oficial de la Union Europea publicaba el Reglamento (UE)
2016/1011s0bre los indices utilizados como referencia en los instrumentos y contra-
tos financieros o para medir la rentabilidad de los fondos de inversién, de aplicacion
a partir del 1 de enero de 2018. El proposito de esta regulacion era garantizar la fia-
bilidad de los indices de referencia y minimizar los conflictos de interés en su pro-
ceso de fijacion dentro de la Unién Europea.

Dado que ni el Eonia ni el Euribor cumplian los requerimientos de la nueva norma-
tiva, se emprendi6 una reforma para tratar de ajustarlos a los nuevos requisitos. En
el caso del Euribor, se opté por modificar su metodologia de calculo para adaptarla
al reglamento y su administrador, European Money Market Institute (EMMI), con-
sigui6 la aprobacion de la autoridad belga de mercados y servicios financieros en
julio de 2019. Ante la imposibilidad de seguir el mismo camino, dado el escaso volu-
men de transacciones registradas en el mercado interbancario sin garantia a 1 dia, se
decidi6 finalizar la produccién del Eonia y sustituirlo por un nuevo tipo de interés
de referencia mas representativo basado en operaciones de depésito, el €STR. Se
estableci6 un periodo de transiciéon en el que ambos indices convivirian, al tiempo
que se modificaba la metodologia de calculo del Eonia para que cumpliera con los
requerimientos del reglamento durante dicho periodo.

Tras la evaluacion de diferentes opciones, el BCE decidié que el €STR fuera un tipo
de interés de depoésito no garantizado que reflejara el coste de financiacion en el
mercado mayorista del euro. Las operaciones tienen plazo de 1 dia y son contratadas,
en condiciones de mercado, por los bancos incluidos en el panel de MMSR3° con sus
contrapartidas financieras. En concreto, son aquellas operaciones de captaciéon de
deposito efectuadas con entidades de crédito, fondos del mercado monetario, fon-
dos de inversion, instituciones financieras de ambito limitado y prestamistas de di-
nero, companias de seguros, fondos de pensiones y otras corporaciones financieras.

A finales de junio de 2018, el BCE hizo publica la metodologia para calcular el
€STR3". El indice se publica a las 08:00 h todos los dias habiles del calendario
TARGET2. Para considerar vélido el indice, cada dia deben cumplirse algunos crite-
rios minimos de actividad en el mercado. En particular, el nimero de bancos contri-
buidores debe ser igual o superior a 20y el volumen de los 5 mayores contribuidores
no debe ser superior al 75 % del valor de las operaciones que forman parte del
calculo diario. En caso de que alguno de estos criterios minimos no se cumpla un dia
determinado, se aplicaran métodos de contingencia, que basicamente consisten en
calcular la media ponderada por volumen entre los tipos de interés de ese dia y del
inmediatamente anterior, haciendo el ajuste oportuno en caso de que el tipo oficial
hubiese variado entre ambos dias. Por otro lado, en caso de que el BCE, como agente
de célculo, detectase errores que hagan variar el indice en mas de 2 puntos basicos,
se procederia a publicar un nuevo indice antes de las 09:00 h del mismo dia.

Aunque el BCE es el administrador del €STR vy el responsable de su publicacion, los
bancos centrales del Eurosistema son el contacto principal con sus contrapartidas
dentro del proceso de elaboracion diaria del indice, fundamentalmente en la fase de

30 Money Markets Statistical Reporting.
31 Banco Central Europeo (2021). «The euro short-term rate (€STR) methodology and policies». Marzo.
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verificacion de los datos suministrados por las entidades. Utilizando la infraestruc-
tura creada para MMSR, los bancos centrales que no han delegado en el BCE esa
competencia se encargan de la recogida diaria de los datos y, a su vez, los transmiten
al BCE. En una segunda fase de depuracién de la informacién, todos los bancos cen-
trales con entidades informantes en sus jurisdicciones se encargan de verificar la
exactitud de los datos recibidos.

Una de las diferencias fundamentales entre el tipo €STR vy el antiguo tipo Eonia
radica en que el primero representa el tipo de interés de las operaciones de capta-
cién de depdsitos, mientras que el segundo era un tipo de préstamo de fondos en el
mercado interbancario, sin garantia en ambos casos. Por otro lado, todas las opera-
ciones consideradas para el célculo del Eonia pertenecian al mercado interbancario,
mientras que el €STR incluye ademas transacciones contratadas entre los agentes
obligados a informar y las contrapartidas financieras del mercado mayorista. Como
se ha mencionado, las entidades que contribuian al Eonia lo hacian de forma volun-
taria, mientras que las participantes en el €STR estan obligadas por el Reglamento
de estadisticas del mercado monetario.

Finalmente, otra de las diferencias radica en que el tipo Eonia lo publicaba EMMI
todos los dias al cierre de operaciones, tomando en cuenta las transacciones contra-
tadas ese mismo dia, mientras que el BCE, como administrador del €STR, lo publica
diariamente a las 08:00 h, considerando las transacciones elegibles del dia habil an-
terior.

Con idea de explorar las posibles vias para la transicion del Eonia al €STR, el grupo
de trabajo sobre tasas libres de riesgo del euro realizé un estudio entre los partici-
pantes de mercado, de cuyas respuestas recibidas se desprendia una preferencia por
restringir el uso del Eonia hasta su desaparicién definitiva, el 3 de enero de 2022.
Ademas, y tras una consulta publica, en marzo de 2019, el WG RFR recomendé que
EMMI, como administrador del Eonia, modificarse la metodologia de calculo duran-
te el periodo de transicién, de tal manera que pasara a ser el €STR mas un diferen-
cial. Como respuesta EMMI anuncié que comenzaria a utilizar la metodologia reco-
mendada por el WG RER a partir de la primera publicacion del €STR, a principios
de octubre de 2019. De esta forma, el €STR vy el Eonia recalibrado conforme a la
nueva metodologia coexistiran en el periodo transitorio. Esto permitira a aquellos
usuarios que tengan contratos referenciados al Eonia vigentes mas alla del 31 de
diciembre de 2021 adaptar sus sistemas al €STR, tanto desde el punto de vista ope-
rativo como desde las perspectivas legal, contable y de gestion de riesgos.

El BCE calculé el spread fijo para la obtencién del nuevo Eonia recalibrado basando-
se en las recomendaciones emitidas por el WG RFR. Estas consistian en calcular la
media simple de los diferenciales observados en el periodo de 1 ano, desde el 17 de
abril de 2018 hasta el 16 de abril de 2019, pero descartando el 15 % superior e infe-
rior de las observaciones, con objeto de evitar valores extremos de la serie. En mayo
de 2019, coincidiendo con el anuncio de EMMI sobre el cambio de metodologia del
Eonia, el BCE comunicé que el diferencial fijo sera de 8,5 puntos basicos3? (0,085 %),
aplicable desde el 2 de octubre de 2019 hasta el 3 de enero de 2022. El Eonia recali-
brado se publica todos los dias a las 09:15 h.

32 Véase la nota de prensa sobre el diferencial entre €STR y Eonia publicada por el BCE el 31 de mayo
de 2019.
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La conveniencia de contar con unos tipos a plazo basados en el €STR que pudieran
servir también de referencia en el mercado llevo al BCE a lanzar una consulta publica
cuyos resultados se dieron a conocer en octubre de 2020. Sus conclusiones respalda-
ron la publicacion de tipos compuestos a diferentes plazos, calculados tomando como
base el dato diario del €STR. De esta forma, el 15 de abril de 2021 el BCE ha comen-
zado a publicar tipos a los plazos de 1 semana, 1 mes, 3 meses, 6 meses y 1 ano. Su
metodologia es publica33 y el calculo se realiza como media simple del tipo €STR
registrado durante los dias previos a cada plazo. En terminologia anglosajona, serian
unos tipos backward looking y se publican diariamente a las 09:15 h.

Por su parte el Reglamento de Indices de Referencia (BMR) obliga a que los contra-
tos referenciados a un benchmark o indice critico, como es el caso del Euribor, cuen-
ten con un indice de referencia alternativo. Es lo que se conoce como fallback. Esto
es, ante la eventualidad de que el indice principal no estuviese disponible, serviria
como respaldo para garantizar el buen fin del contrato en el que se incluyese dicho
indice sustitutivo. Hasta este momento, no existian en la zona euro tipos a plazo
significativos alternativos al Euribor. Desde abril, por tanto, cobra importancia la
publicacion de estos tipos compuestos calculados a los mismos plazos que el men-
cionado benchmark. Previsiblemente, se espera que el mercado desarrolle una curva
a plazo que incorpore expectativas a futuro de tipos de interés basada en el €STR o
forward looking. Sin embargo, se prevé que esto no ocurrira hasta que exista un
mercado de derivados lo suficientemente liquido y profundo.

33  En la web del BCE pueden consultarse las reglas de calculo y publicacion de los tipos de interés com-
puestos a plazo utilizando el tipo de interés a corto plazo del euro.
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10 Perspectiva de mercado sobre el desarrollo
del €STR

Sergi Castella Quintana3+

El 2 de octubre de 2019 marc6 un nuevo hito en la reforma de los indices de referen-
cia en la zona euro impulsada por el Banco Central Europeo (BCE) con la publica-
ci6n del nuevo indice libre de riesgo (RFR) para el euro: el €STR. Se conseguia
cumplir con uno de los objetivos del grupo de trabajo sobre tasas libres de riesgo del
euro (Working Group on Euro Risk Free Rates) formado por autoridades europeas y
entidades financieras para identificar y recomendar indices de referencia alternati-
vos al Euribor y al Eonia, utilizados en una gran variedad de instrumentos financie-
ros y contratos en la zona euro.

Al mismo tiempo, se modificaba la férmula de célculo del Eonia, al pasar de calcular-
se como promedio del tipo de interés al que prestan dinero los bancos europeos, con
vencimiento a 1 dia, segin la informacién reportada al European Money Markets
Institute (EMMI) por un panel de 28 bancos contribuyentes, a fijarse como un dife-
rencial de 8,5 puntos basicos sobre el €STR. De facto, el Eonia pasaba a ser un indi-
ce derivado a partir del nuevo RFR, el €STR.

Empezaba de esta manera el proceso de sustituciéon del Eonia por el €STR como
nuevo tipo de referencia intradia del mercado interbancario para los nuevos contra-
tos y daba comienzo también el proceso de remediacién de los contratos vigentes.
Esta conversion debe completarse antes del 3 de enero de 2022, fecha en la que el
Eonia se discontinuara.

10.1 ;Cémo se esta produciendo el proceso de transicion del Eonia al €STR?

Uno de los principales retos gira alrededor del desarrollo de un mercado de deriva-
dos liquido y robusto basado en el nuevo tipo de deposito a 1 dia (€STR) aprove-
chando las infraestructuras existentes para el Eonia. En este sentido, pese a la tem-
prana admision en las entidades de contrapartida central (ECC) del €STR como
indice aceptado para transacciones de derivados, el volumen solo ha empezado a
crecer en los daltimos meses, siendo atin un porcentaje muy reducido del volumen
total de derivados basados en indices overnight.

Varias pueden ser las razones que permitan entender el escaso desarrollo del merca-
do de derivados referenciados al €STR, siendo uno de los principales argumentos
que operar en Eonia, al ser este de facto un tracker del €STR, es equivalente a operar
directamente en €STR. Por lo tanto, seguir operando en Eonia no implica asumir
ningln riesgo de base y en la practica de mercado se ha impuesto la comodidad que

34 Director gerente de Gestion de Activos y Pasivos, Tesoreria y Financiacion, CaixaBank.
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supone seguir negociando derivados referenciados al Eonia, posponiendo de esta
manera las adaptaciones operativas que requiera el €STR.

Otro aspecto relevante es que las principales ECC no realizaran la migracién de los
derivados ligados al Eonia al €STR hasta el fin de semana del 16 de octubre. Esta
fecha se configura como clave en la transicién, ya que a partir de entonces solamen-
te podran realizarse derivados overnight a través de ECC con el €STR como indice
de referencia. Es previsible que esto actiie como detonante para que el resto de pro-
ductos y contrapartidas con contratos también referenciados al Eonia aceleren su
conversion al €STR.

Podria parecer que la transicion hacia el €STR esta siendo lenta, pero la realidad es
que el proceso de migracién a los nuevos RFR en jurisdicciones como Estados Uni-
dos o el Reino Unido esta produciéndose en forma y plazos similares.

El caso paradigmatico es el Reino Unido, donde existe una recomendacién explicita
por parte del regulador en el sentido de no realizar nuevas transacciones referencia-
das al Libor en libras esterlinas a partir del pasado mes de abril y, sin embargo, el
volumen de nuevas operaciones en derivados ligadas al Libor sigue siendo elevado.
Como en el caso del Eonia, la migracion por parte de las ECC de todas las operacio-
nes de Libor GBP a SONIA prevista para diciembre —solo dias antes de la disconti-
nuacion del Libor GBP— se configura como clave para que el SONIA absorba todo
el volumen que a dia de hoy mantiene el Libor en la operativa de derivados.

El proceso atn lleva mas retraso y esta siendo mas complicado en EE. UU., donde el
SOFR se plantea como un sustituto del actual indice overnight (FED Funds) y del
Libor en délares estadounidenses. Esta situacién ha llevado a que los reguladores
pospongan el cese del Libor USD hasta junio de 2023.

10.2 ;ElI €STR reemplazard al Euribor en los nuevos contratos?

La expectativa es que el €STR sustituya al Eonia en el mercado de productos que
actualmente utilizan el tipo overnight como indice de referencia, pero no que reem-
place al Euribor en aquellos productos y contratos que utilizan este altimo como
referencia. Tanto reguladores como supervisores han reiterado en numerosas oca-
siones durante los ultimos anos que el Euribor es un indice robusto y que cumple
con la nueva regulacion sobre benchmarks (BMR).

En los dos anos de vida del €STR, se constata un uso limitado de este en productos
que tradicionalmente se han referenciado al Euribor. En préstamos, el volumen ha
sido practicamente inexistente y en emisiones de bonos, solamente algin organis-
mo supranacional como el Banco Europeo de Inversiones ha utilizado el €STR
como indice de referencia en alguna de sus emisiones. Se trata de operaciones pun-
tuales que por el momento no modifican la condicién del Euribor como principal
indice utilizado en las emisiones de bonos a tipo de interés variable (FRN).

Por otra parte, el Euribor es un indice a plazo (1 mes, 3 meses, 6 meses 0 12 meses)
mientras que el €STR es un indice a 1 dia. Esto es especialmente relevante para pro-
ductos minoristas como las hipotecas, en los que es necesario que el tipo de interés
se conozca al inicio del periodo de fijaciéon. En estos casos la utilizacion directa del
€STR como sustituto del Euribor no seria posible. Como alternativa se han propues-
to metodologias para establecer indices a plazo basados en el €STR (forward looking).



El desarrollo de estos indices forward looking basados en el €STR requiere de un
mercado de derivados liquido y profundo, cuyo desarrollo llevara algtn tiempo.

En cualquier caso y puesto que el Euribor —a diferencia de los tipos Libor— no
tiene visos de discontinuarse, el uso del €STR se plantea como fallback a incluir en
los nuevos contratos referenciados al Euribor siguiendo las recomendaciones for-
muladas por el grupo de trabajo sobre tasas libres de riesgo del euro el pasado mes
de mayo.

Es probable que en el caso de contrapartidas que operan en diferentes jurisdicciones
(por ejemplo, grandes empresas) el proceso de adaptacion al uso de los nuevos RFR
tras la desaparicion de los Libor conlleve un uso mas frecuente de los nuevos indices
y metodologias, y ello repercuta en una mayor predisposicion al uso del €STR como
indice de referencia en los nuevos contratos.

Como conclusion, la transicién del Eonia al €STR se esta produciendo de forma
lenta pero segura y se convertira en una realidad en unos plazos y forma similares a
los del resto de principales jurisdicciones. Por otra parte, el Euribor es un indice ro-
busto y que cumple con el nuevo Reglamento de indices de referencia (BMR), a di-
ferencia de los indices Libor, cuya discontinuacion esta previsto que se produzca en
los préximos meses y anos. Esto hace pensar que el uso del Euribor va a seguir
siendo elevado y que el desarrollo de los nuevos indices basados en el €STR permi-
tira que estos altimos sean incorporados como fallbacks en los nuevos contratos, lo
cual redundaré en una mayor solidez de dichos contratos referenciados al Euribor.
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Euribor: solidez de contratos y tasas
de respaldo basadas en el €STR

11 Euribor, una referencia fiable durante mas
de 20 anos

Jean-Louis Schirmann35

En 2016, la Comision Europea declard el Euribor como un indice de referencia criti-
co. Con este nivel de importancia en mente, el European Money Markets Institute
(EMMI, administrador del Euribor) ha reformado en profundidad el indice de refe-
rencia para lograr su cumplimiento con el Reglamento de la Union Europea sobre
indices de referencia (BMR, por sus siglas en inglés).

11.1 Gobernanza: uno de los pilares fundamentales de la reforma

El marco de gobernanza del Euribor se ha reforzado considerablemente en los ulti-
mos anos para mejorar la transparencia y la integridad del indice de referencia. Se
han establecido mecanismos efectivos de control y supervisién para la provision del
Euribor. El indice de referencia se beneficia ahora, entre otros, de un sélido cédigo
de conducta de gobernanza, un cédigo de obligaciones especifico de los bancos del
panel y un cédigo de obligaciones del agente de calculo. Ademas, estos codigos estan
avalados por un amplio conjunto de politicas y procedimientos.

Con el codigo de conducta de gobernanza del Euribor, el EMMI ha elaborado un
marco para la gestion de conflictos de intereses, entre otros con el establecimiento
de un comité de conflictos de intereses independiente. También se ha desarrollado
todo un marco de control para gestionar riesgos operacionales, atender planes de
continuidad del negocio y recuperacion ante desastres, procedimientos de contin-
gencias, etc. Paralelamente, también se ha implementado un marco de rendicion de
cuentas que cubre, entre otros, quejas, denuncias o mantenimiento de registros. Fi-
nalmente, la transparencia también ocupa un lugar central, con la publicacién de
informes publicos o la organizacion de consultas de mercado, en concreto, cuando
se contemplan cambios sustanciales en el Euribor.

En cuanto a los contribuidores a la determinacién del Euribor —los bancos del pa-
nel— el cédigo de obligaciones de los bancos del panel (COPB, por sus siglas en
inglés) estipula sus obligaciones generales y cubre aspectos como la documentacion
relevante que se debe facilitar y la cooperacion con las respectivas autoridades su-
pervisoras. El COPB también se ocupa de la gobernanza y la organizacién de los

35 Consejero delegado, EMMI.
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bancos del panel, por ejemplo, sus procedimientos de verificacién y supervision in-
terna. Si bien el COPB abarca los controles del entorno y la responsabilidad de los
bancos del panel, también especifica los requisitos que se deben cumplir para las
contribuciones de datos o las pautas para la determinacién del nivel 3. Se aplican
requisitos similares al agente de calculo en el cédigo de obligaciones del agente de
calculo (COCA, por sus siglas en inglés).

Igualmente y de suma importancia, un comité de supervision independiente de
expertos del mercado supervisa la aplicacion de este marco de gobernanza, asi como
la evolucién del mercado.

11.2 La metodologia reformada para el Euribor

EMMI también ha consultado ampliamente al mercado para disenar y desarrollar
una metodologia «hibrida» para el Euribor, que se ha implementado desde no-
viembre de 2019. Esta metodologia protege y aumenta atin mas la resistencia, soli-
dez y representatividad del indice de referencia. El Euribor ya no se basa en cotiza-
ciones, sino que se centra fundamentalmente en transacciones del mercado
monetario del euro no garantizado. Las contribuciones a la determinacién del Euri-
bor por parte de los 18 bancos del panel, que son totalmente representativos del
mercado subyacente, siguen un enfoque jerarquico de 3 niveles:

—  El nivel 1 consiste en contribuciones basadas en transacciones elegibles del
mercado monetario del euro no garantizado. Estas transacciones deben cum-
plir una serie de condiciones, como, por ejemplo, una cantidad nocional mini-
ma de 10 millones de euros.

—  Elnivel 2 se utiliza si no hay contribuciones de nivel 1 para un banco del panel
determinado. Consiste en contribuciones basadas en transacciones en el es-
pectro mas amplio de vencimientos del mercado monetario, con vencimien-
tos cercanos, por ejemplo, o transacciones de dias anteriores, ajustadas por
factores de mercado. El nivel 2 cuenta con tres subniveles distintos.

—  Elnivel 3 se utiliza cuando no se pueden realizar contribuciones de nivel 2. Se
basa en transacciones de una variedad de mercados estrechamente relacio-
nados con el mercado monetario en euros no garantizado. Es importante
destacar que las contribuciones de nivel 3 son completamente distintas a la
metodologia anterior basada en cotizaciones: cada banco del panel utiliza datos
de entrada muy especificos y técnicas de modelado realizadas a medida segiin
sus propios modelos de financiacién. La entrada de datos puede consistir en
transacciones que no podrian incluirse en el nivel 1, por ejemplo, transaccio-
nes por debajo del umbral de 10 millones pero realizadas a tasas de mercado;
posteriormente, puede consistir, por ejemplo, en datos de mercados cercanos
al interés subyacente. Todas las contribuciones de nivel 3 realizadas por un
banco del panel deben estar debidamente documentadas y validadas, y se de-
ben aplicar siempre de manera coherente, bajo la direccion de EMML.

Con la metodologia hibrida, el Euribor contintia midiendo el mismo interés subya-
cente, pero de una manera distinta. El Euribor esta ahora anclado en transacciones
efectivas, lo que aumenta atin mas la solidez y representatividad del indice de refe-
rencia.



A raiz de todo el proceso de reforma del Euribor, en lo que respecta a la gobernanza Euribor, una referencia

y metodologia, EMMI recibio, en julio de 2019, una autorizacion de su supervisor, la fiable durante mas de

Financial Services and Markets Authority (FSMA) belga, para la administracién 20anos
del indice de referencia conforme a BMR. La Autoridad Europea de Valores y Mer-
cados (ESMA, por sus siglas en inglés) asumird esta funcion a partir de enero de

2022.

11.3 Solidez en todo momento

La metodologia hibrida se implement6 por completo a finales de 2019 y, unos meses
después, pas6 una primera prueba de la vida real con la aparicion de la pandemia de
COVID-19. Durante este episodio, el Euribor ha demostrado ser muy sélido y resi-
liente. El indice de referencia se elabor6 todos los dias, para cada vencimiento, de
forma oportuna y sin errores ni medidas de contingencia. Esto se logré no solo gra-
cias a solidos procesos operativos, sino también a una metodologia congruente.

Durante este agitado periodo, el Euribor también ha seguido siendo representati-
vo de su mercado subyacente, realizando el seguimiento de los movimientos del
mercado, incluidos los cambios en la politica monetaria, incluso en el contexto de
liquidez del mercado temporalmente reducida en el primer y segundo trimestres
de 2020. En este determinado contexto, las contribuciones de nivel 3 resultaron muy
utiles y representaron una parte justa del total de contribuciones a la determinacion
del Euribor en el peor momento de la crisis sanitaria.

11.4 El Euribor ha llegado para quedarse

El Euribor ya ha sido reformado estructuralmente, pero esto no significa que este
sea el final de su historia. EMMI se compromete a realizar esfuerzos continuos para
garantizar que el indice de referencia sea siempre sélido, fiable y representativo. En
este sentido, en 2020 se llevo a cabo el primer ejercicio de revision anual de la meto-
dologia del Euribor. La revision se ha efectuado principalmente para confirmar que
el Euribor sigue siendo representativo de su mercado. También ha sido una oportu-
nidad para identificar cualquier posibilidad de realizar mas recalibraciones o perfec-
cionar la metodologia del indice de referencia.

Conforme al resultado del analisis, EMMI ha identificado cuatro ajustes relevantes
que se han implementado desde abril de este ano. Todos ellos permiten la represen-
tatividad del indice de referencia. Si bien es demasiado pronto para ofrecer una
medida de su impacto debido a un periodo retrospectivo demasiado corto, todos
estos cambios tienen un efecto positivo en el Euribor: mejoran su solidez, lo hacen
mas resistente a influencias indebidas, inducen una disminucién en la proporcién
de presentaciones de nivel 3 y mejoran su capacidad de respuesta a los eventos del
mercado.

Con la continuacion de estas revisiones anuales, la intenciéon de EMMI es brindar la
metodologia mas fiable y adaptarse a cualquier desarrollo estructural del mercado.
El claro objetivo final: garantizar que el Euribor ha llegado para quedarse.
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11.5 Tasas de retorno del Euribor

El regulador europeo considera que los usuarios del Euribor y sus clientes deberian
poder saber de antemano qué pasaria con sus contratos en el improbable escenario
de una interrupcién temporal o permanente del indice de referencia. De ahi la intro-
duccién del lenguaje alternativo en los contratos del Euribor.

EMMI considera este requisito reglamentario como un desarrollo positivo que per-
mite que el caso del Euribor sea atin mas fuerte. Como administrador del indice de
referencia, considera un deber facilitar a los usuarios dichas tasas alternativas. Por
eso, EMMI est4 desarrollando actualmente una estructura temporal basada en el
€STR como alternativa al Euribor, para todos los vencimientos existentes. En este
proyecto, la administracion del indice de referencia ICE Benchmark Administration
(IBA, por sus siglas en inglés) sera el agente de calculo, y EMMI, el administrador,
asumiendo la responsabilidad de principio a fin del indice de referencia.

La produccion de la estructura temporal del €STR dependera de la rapidez con la
que los mercados adopten dicho indice, en concreto, en el segmento de OIS (permu-
tas de tipos de interés a 1 dia). Siempre que haya una evolucion positiva, EMMI
confia en producir una versién beta de esta alternativa prospectiva a finales del
verano o principios de otono de este ano. Las tasas reales deberian estar disponi-
bles hacia finales de 2021 o principios de 2022. EMMI notificara al mercado toda la
informacion relevante a su debido tiempo y con antelacién a la publicacion de las
tasas reales.



12 Recomendaciones del grupo de trabajo sobre
tasas libres de riesgo del euro sobre clausulas
contractuales desencadenantes de
la sustitucion del Euribor
Adolfo Fraguas36

El pasado 11 de mayo de 2021, tras la correspondiente consulta pablica lanzada al
mercado en noviembre de 2020, se hicieron publicas las Recomendaciones del gru-
po de trabajo sobre tasas libres de riesgo del euro (en adelante, el grupo de trabajo)
acerca de los desencadenantes de las clausulas de sustitucion del Euribor y los indi-
ces sustitutivos del Euribor basados en el €STR (en adelante, las Recomendaciones).
Estas Recomendaciones suponen un hito mas en el proceso de desarrollo de indices
robustos sin componente de riesgo de crédito en la zona euro.

A continuacion, se expondra el contenido de la primera parte de dichas Recomenda-
ciones, relativas a los desencadenantes de las clausulas de sustitucién del Euribor o
fallback rates. Pero antes, conviene dejar patente que el grupo de trabajo no ha emi-
tido estas Recomendaciones ante un riesgo inminente o cercano de desaparicion del
Euribor. Como es sabido, el Euribor cumple actualmente con las exigencias impues-
tas por el Reglamento (UE) 2016/1011 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8
de junio de 2016, sobre los indices utilizados como referencia en los instrumentos
financieros y en los contratos financieros o para medir la rentabilidad de los fondos
de inversion (conocido como Benchmark Regulation o BMR) y nada hace prever que
esto pueda variar en un futuro. Por lo tanto, las Recomendaciones suponen un ins-
trumento de previsién que, como veremos a continuacion, satisface un doble objeti-
vo: cumplir con la normativa aplicable y establecer un mecanismo de reduccién de
riesgo ante una hipotética futura indisponibilidad del Euribor.

12.1 Las clausulas de sustitucion de indices de referencia

12.1.1 Origen

Como es bien sabido, el articulo 28.2 de BMR establece que: «Las entidades supervi-
sadas distintas del administrador a que se refiere el apartado 1 que utilicen un indi-
ce de referencia elaboraran y conservaran por escrito planes rigurosos que especifi-
quen las medidas que tomarian si el indice de referencia variara de forma
importante o dejara de elaborarse. Cuando resulte factible y adecuado, en dichos
planes se indicaran uno o varios indices de referencia alternativos que puedan servir
de referencia para sustituir a los indices de referencia que hayan dejado de elaborar-
se, exponiéndose el motivo por el que esos indices constituyen una alternativa ade-
cuada. Las entidades supervisadas facilitaran, previa peticién, a la autoridad

36 Director de Servicios Juridicos Espana, BBVA.
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competente esos planes y las posibles actualizaciones, y, si es posible, los reflejaran

en la relacion contractual con los clientes».

Precisamente a la hora de cumplir con el mandato final del referido articulo 28, se

hace necesario trasladar a los contratos de las entidades supervisadas qué ocurriria

en caso de que un indice utilizado en un contrato (ya sea para determinar un interés

o un flujo de pago) dejara de elaborarse o variara de forma importante.

Pero razones adicionales recomiendan prever la eventualidad de una indisponibili-

dad del indice de referencia de un contrato al margen de la exigencia de la norma. A

nadie se le escapan las dificultades que entranaria una potencial —y, afortunada-

mente, hoy poco previsible— desaparicion del Euribor en los contratos que lo utili-

zan como referencia, y esa eventualidad, por lejana que parezca, deberia gozar en los

contratos de algin mecanismo que evite el inicio de disputas entre las partes sobre

qué hacer ante tal tesitura y, en tltima instancia, la judicializaciéon del problema.

12.1.2 Concepto

Una clausula de sustitucién de un indice es una estipulacién contractual que estable-

ce de antemano qué referencia alternativa deberia utilizarse en caso de que el indice

inicialmente pactado por las partes dejara de estar disponible para su utilizacion.

12.1.3 Elementos

Los elementos que configuran este tipo de estipulaciones son, al menos, cuatro:

i)

ii)

iii)

iv)

Los desencadenantes (conocidos en inglés como trigger events), que son aque-
llos sucesos que provocan la activacion de la sustitucion del indice. Debe bus-
carse una descripcion de los desencadenantes lo mas precisa y objetiva posible,
que evite posteriores disputas interpretativas y la solicitud de ulteriores con-
sentimientos, bien sea de una de las partes, bien sea de un tercero ajeno al
contrato.

La fecha de efectividad (o effective date), que es el dia en el que la sustitucion
del indice empieza a desplegar efectos juridicos en el contrato. Esta fecha debe-
ria coincidir con la de la indisponibilidad efectiva del indice, aunque tal even-
tualidad haya sido anunciada con anterioridad. Lo normal serd que en una de-
terminada fecha D, un administrador de un indice o su autoridad supervisora
anuncien publicamente que en una préxima fecha futura, D + X; el indice deja-
ra de publicarse o dejara de ser representativo. La fecha de efectividad seria la
segunda de las fechas (es decir, D + X) y no la del anuncio (es decir, D). A partir
de la fecha de efectividad, el nuevo indice sustitutivo se utilizara para calcular
bien los intereses a pagar en los periodos de interés que se inicien a partir de
dicha fecha de efectividad, bien los pagos a realizar por una parte a otra en los
periodos de célculo que igualmente se inicien tras la fecha de efectividad.

El indice sustitutivo (o fallback rate), que es el nuevo indice de referencia a
aplicar a partir de la fecha de efectividad en sustitucién del indice aplicado
hasta ese momento.

El diferencial del ajuste (o spread adjustment), que es una constante a anadir o
detraer del indice sustitutivo con el fin de mantener la equivalencia de ambos,



sustituido y sustitutivo, y asi evitar que una de las partes del contrato pueda
resultar beneficiada, a costa de la otra, por la sustitucion del indice.

12.1.4 Otras consideraciones

Adicionalmente, resulta recomendable cumplir algunas premisas a la hora de pactar
las clausulas de sustitucion. Ast:

—  Debe procurarse la utilizacién de clausulas homogéneas entre distintos tipos
de productos, al objeto de gestionar el riesgo de que haya una parte que se be-
neficie en detrimento de otra o evitar disputas, riesgos de base, descuadres en-
tre productos y sus coberturas...

—  Las clausulas de sustitucion deben preverse para situaciones en las que la indis-
ponibilidad del indice sea permanente. De otro modo podrian darse casos en
los que se desencadenara la sustitucion (ya sin vuelta atras) del indice en el
contrato cuando por distintos motivos (p. ej. por problemas tecnolégicos pun-
tuales) este va a continuar estando disponible con normalidad tras los proble-
mas que hayan ocasionado su indisponibilidad temporal.

—  Las clausulas de sustitucion deben preverse para casos en los que el indice de-
viniese indisponible en todos sus plazos (o tenors), ya que la indisponibilidad
de solo una parte de los plazos podria subsanarse (como de hecho ha venido
ocurriendo en los altimos anos) utilizando los plazos remanentes del indice,
sin necesidad de provocar su sustitucién (en todo caso, la utilizacién de ese
otro plazo deberia igualmente preverse en la documentacién contractual).

12.2 Las Recomendaciones

Las Recomendaciones analizan seis potenciales desencadenantes de la sustituciéon
del Euribor en un contrato y, en funcién de las respuestas recibidas durante el pro-
ceso de consulta del grupo de trabajo, emiten sugerencias (siempre sugerencias,
puesto que carecen de cardcter vinculante y no pretenden condicionar la actuaciéon
de las partes que pudieran verse afectadas, sin que puedan considerarse asesora-
miento de ningun tipo) de actuacion.

12.2.1 El cese definitivo de publicacién del Euribor sin sucesor

Este supuesto contempla la eventualidad de que en un hipotético futuro pudiera
cesar la publicacion del Euribor. El grupo de trabajo considera recomendable prever
en los contratos esta eventualidad como desencadenante de la sustitucién del Euri-
bor cuando media una declaracién de caracter puablico, bien del administrador del
indice (hoy European Money Markets Institute —EMMI—) o bien del supervisor de
dicho administrador (hoy el supervisor belga, la Financial Services and Markets
Authority —FSMA—, y a partir de 2022, la Autoridad Europea de Valores y Merca-
dos —ESMA—).

Logicamente se precisa que la declaracion publica tenga cierto caracter de oficiali-
dad, de suerte que no resultaria suficiente con un mero discurso, por ejemplo, de
una autoridad. Ademads, dicha declaracién no debiera producirse hasta que, en su
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caso, se hubieran agotado otras medidas paliativas previstas en BMR, como la con-
tribucion obligatoria del articulo 23 o la administracién obligatoria del articulo 21.

Mientras culminaba el proceso de elaboracion de las Recomendaciones, se publicé
el Reglamento (UE) 2021/168 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 10 de febre-
ro de 2021, por el que se modifica BMR (la Modificacién de BMR), que vino precisa-
mente a recoger en su articulo 23.ter, apartado 2, letras b) y c), la posibilidad de que
la Comisiéon Europea pueda designar uno o varios indices sustitutivos de un indice
de referencia cuando se dé este mismo desencadenante.

12.2.2 Falta de representatividad

En este caso, se plantea la posibilidad de desencadenar la sustitucion del Euribor si
la autoridad supervisora del administrador de dicho indice emitiera un comunicado
publico manifestando la pérdida de representatividad del Euribor, es decir, la inca-
pacidad de medir el mercado subyacente que trata de cuantificar. Este desencade-
nante es también conocido en inglés como el pre-cessation event, porque puede te-
ner lugar con anterioridad al cese de publicacion del indice.

Logicamente, una declaracién de esta magnitud solo deberia producirse cuando se
hubieran aplicado, en su caso, los remedios previstos en BMR (contribucién o admi-
nistracion obligatoria, como en el caso anterior, o modificacién de la metodologia de
célculo del indice, por ejemplo).

El grupo de trabajo recomienda la incorporacién de este desencadenante. En parale-
lo, también la Modificaciéon de BMR ha incorporado este desencadenante para que,
de acuerdo con el articulo 23.ter, apartado 2, letra a), la Comisién pueda designar
uno o varios indices sustitutivos.

12.2.3 llegalidad o prohibicién de uso

Este supuesto daria cobertura al caso en el que el uso del Euribor deviniese ilegal
para alguna parte del contrato o se prohibiera su uso a partir de un determinado
momento.

El grupo de trabajo recomienda en este caso que se valore en cada caso y para cada
tipologia de contrato la oportunidad o no de incluir este desencadenante. La razén
por la que es dificil emitir una recomendacién Ginica en uno u otro sentido radica en
la diferente casuistica que podria llegar a darse. Asi, no parece proporcionado que,
en una emision de bonos distribuida al publico, el hecho de que para un bonista
concreto deviniera ilegal o prohibido el uso del Euribor provocara la sustitucién de
dicho indice para toda la emisidn; en este caso, probablemente seria mas facil que el
bonista afectado vendiera el referido bono. Por el contrario, en un préstamo bilateral
si podria tener sentido prever como desencadenante el hecho de que para el presta-
mista o el prestatario resultara ilegal o prohibido continuar utilizando el Euribor
como indice de referencia a partir de un momento determinado.

Este supuesto esta previsto en el articulo 23.ter, apartado 2, letra d), de la Modifica-
cion de BMR, para el caso de que la autoridad competente del administrador de un
indice retirara o suspendiera la autorizacién de este de conformidad con el articulo
35 de BMR.



12.2.4 Cese de publicacién sin anuncio publico previo

Este supuesto es similar al comentado en el epigrafe 12.2.1 anterior, con la diferen-
cia de que aqui el cese del Euribor se produciria sin previa comunicacion publica de
su administrador o del supervisor de este. Es decir, se trataria de un cese de publica-
cion por la via de los hechos.

Se trata de un supuesto harto improbable, habida cuenta de la naturaleza crucial del
Euribor y de los graves efectos que podria tener en la estabilidad financiera un cese
repentino de publicacion de este indice.

A veces se ha tratado de justificar su introduccién como una suerte de desencade-
nante de Gltima instancia, por si el resto de los desencadenantes no pudieran apli-
carse. Sin embargo, de querer introducirse, deberia tenerse bien presente que, en
lugar de un cese definitivo, podria estar desencadenandose una sustitucion del Euri-
bor cuando su cese de publicacion es meramente temporal. Serd por tanto de extre-
ma importancia para las partes de un contrato, si desean su incorporacion, estable-
cer un periodo de tiempo suficientemente amplio de cese de publicacién efectivo
para desencadenar la sustitucion del Euribor, de cara a evitar el riesgo de que se
considere como permanente lo que no lo es y provocar anticipada y precipitadamen-
te una sustitucién innecesaria del Euribor.

12.2.5 Cambio en la metodologia

Las evoluciones de la metodologia de calculo de un indice y, por tanto, también del
Euribor son conforme a BMR, algo necesario en la medida en que permiten adaptar
el indice a la realidad que trata de medir. La preocupacion del legislador por esta
continua adaptacion se revela en el articulo 23.2 de BMR, al establecer la obligacion
de un indice crucial de presentar cada dos anos a su autoridad competente una eva-
luacién de la capacidad de los indices que administra para medir el mercado subya-
cente o la realidad econdémica que tratan de reflejar, y llega al punto de que dicha
autoridad podria llegar a «requerir del administrado que modifique la metodologia»
aplicable al indice crucial (articulo 23.6, letra d)). De la misma forma, el articulo 13.1,
letra b), prevé la obligacion de publicar «los detalles de la revisiéon interna y la auto-
rizacion de una determinada metodologia, asi como la frecuencia con que se realice
esta revision». La «Benchmark Determination Methodology for Euribor» publicada
por EMMI y actualmente en vigor prevé, de hecho, como parte de la metodologia del
indice, la revision periddica de esta para reflejar adecuadamente el mercado subya-
cente que trata de medir.

Por tanto, no parece recomendable que se introduzca como desencadenante de un
proceso de sustitucion del Euribor en un contrato algo que al mismo tiempo la pro-
pia normativa considera como normal y hasta necesario.

De hecho, ya en ocasiones anteriores el grupo de trabajo ha recomendado incluir en
los contratos ligados al Euribor clausulas que ratifiquen la oportunidad de estas evo-
luciones metodolégicas.

Sin perjuicio de lo anterior, las Recomendaciones se hacen eco de que, en determi-
nadas circunstancias y con cierta tipologia de contratos, las partes podrian pactar la
apertura de deliberaciones sobre la conveniencia o no de modificar el indice aplica-
ble en un contrato ante un cambio de su metodologia.
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12.2.6 Aplicacion de medidas de contingencia

Por ultimo, tampoco considera el grupo de trabajo que sea recomendable incluir
como desencadenante de la sustituciéon del Euribor la eventualidad de que este se
publique temporalmente en virtud de las distintas medidas de contingencia previs-
tas en sus metodologias de calculo (p. €j., en caso de que un determinado niimero de
bancos contribuidores o panel banks se vieran impelidos a remitir sus contribucio-
nes diarias, y EMMI se viera obligado a calcular y publicar el Euribor con menos
contribuciones de las habituales).

Dichas medidas no dejan de resolver una situacion que se considera puntual y ex-
cepcional y que, por lo tanto, no parece justificar un resultado del impacto y efectos
que supone el cambio del indice de referencia inicialmente pactado por las partes en
el contrato.



13 Recomendaciones del grupo de trabajo sobre
tasas libre de riesgo del euro sobre los indices
sustitutivos aplicables al Euribor en productos
de contado
Sergi Castella Quintana37

El grupo de trabajo sobre tasas libres de riesgo del euro publicé el 11 de mayo de
2021 su recomendacion sobre los tipos de reserva del Euribor basados en el €STR
(tipos que podrian utilizarse si se activa una cldusula de reserva o clausula de susti-
tucion —fallbacks en inglés—). Si bien actualmente no hay ningtn plan para inte-
rrumpir el Euribor, el desarrollo de un lenguaje de reserva mas sélido aborda el
riesgo de una posible interrupciéon permanente y estd en linea con el Reglamento de
Indices de Referencia (BMR). La recomendacion, que fue aprobada por unanimidad,
se ha basado en una consulta al mercado que ha sido tenida en cuenta en la reco-
mendacion final.

Aunque las recomendaciones del grupo de trabajo no son juridicamente vinculantes
para los participantes en el mercado, si proporcionan orientacién y representan el
consenso de mercado sobre los eventos desencadenantes de la reserva del Euribor y
sobre las tasas de reserva basadas en el €STR que los participantes del mercado
pueden considerar en sus contratos.

La recomendacion se refiere solo a productos de contado, ya que para los productos
derivados el grupo de trabajo asume los fallbacks establecidos por ISDA.

En cuanto a la composicién de la tasa de sustitucion, el grupo recomienda una es-
tructura a plazo basada en el €STR para cada producto financiero y un diferencial
de ajuste para evitar la posible transferencia de valor en caso de que se desencadene
una reserva.

La estructura a plazo recoge dos tipos de metodologias, que podran ser aplicadas a
determinadas clases de activos en funcién de sus caracteristicas:

i)  Las estructuras a plazo prospectivas se basarian en cotizaciones y transaccio-
nes en los mercados de derivados que hacen referencia al €STR vy reflejan las
expectativas del mercado sobre la evolucién del €STR durante el proximo pe-
riodo de tipos de interés. Se conocerian al inicio del periodo de tipos de interés.

ii)  Estructuras retrospectivas, basadas en simples calculos matematicos del valor
de las fijaciones diarias realizadas en el pasado de la tasa libre de riesgo a 1 dia,
agravando las fijaciones durante un periodo de tiempo determinado. Esta me-
todologia contempla a su vez varias modalidades: payment delay o retraso en

37 Director gerente de Gestion de Activos y Pasivos, Tesoreria y Financiacion, CaixaBank.
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el pago, lookback period o periodo retroactivo, y last reset o tltimo restableci-
miento.
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Para los casos de uso en los que se prefiere una estructura prospectiva, el grupo de
trabajo recomienda utilizar una reserva en cascada con dos niveles: en el primer ni-
vel, se podria incluir la metodologia prospectiva y, en el segundo nivel, el grupo de
trabajo recomienda incluir la metodologia retrospectiva como respaldo en caso
de que la tasa prospectiva no esté todavia disponible en el momento en que pudiera
activarse la sustitucion.

El siguiente cuadro muestra un resumen de las recomendaciones por tipo de produc-
to de contado:
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Para garantizar la equivalencia econémica entre el Euribor y las correspondientes es-
tructuras de plazos del €STR (prospectivas o retrospectivas), el grupo de trabajo reco-
mienda calcular y aplicar un ajuste que refleje el valor del riesgo de crédito bancario y
otras primas implicitas en el Euribor. Para ello, propone usar la misma forma de calculo
que ha seguido la International Swaps and Derivatives Association (ISDA) para los
contratos de derivados, es decir, la media del diferencial histérico en cinco anos.

Finalmente, el grupo de trabajo plantea que, para el cilculo de las tasas retrospecti-
vas, se utilicen los tipos medios compuestos del €STR que viene publicando el Ban-
co Central Europeo desde el 15 de abril de 2021.

Con la publicacion de la recomendacion sobre eventos desencadenantes de la susti-
tucion del Euribor y sobre tasas de respaldo, el grupo de trabajo cumple con el man-
dato que recibi6 en el momento de su creacion. Sin embargo, no esta previsto que
se disuelva debido a su importancia como foro de discusién entre el sector publico
y privado y como impulsor de las reformas en la zona euro, por lo que el grupo con-
tinuara trabajando en el seguimiento de la transicion de los indices de referencia. La
secretaria del grupo pasard a la Autoridad Europea de Valores y Mercados (ESMA),
que, partir de enero de 2022, asumira la supervision del administrador del Euribor.
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La CNMYV, como autoridad competente en Espana en materia de indices de referen-
cia, esta comprometida con el seguimiento de la reforma de los indices de tipos de
interés y viene trabajando desde hace tiempo para facilitar la adaptacioén y la coordi-
nacioén a nivel nacional de los sectores publico y privado a fin de lograr una estrate-
gia comun y favorecer una transicion ordenada y adaptada a las particularidades de
nuestra economia y de nuestro sistema financiero, velando tanto por los intereses
de los consumidores y de los inversores como por la estabilidad financiera.

Con este fin, la CNMYV viene liderando un grupo de trabajo, que también ha funcio-
nado como canal de comunicacién y coordinacién, en el que estan presentes Admi-
nistraciones publicas y entidades y asociaciones del sector privado, tanto financiero
como no financiero, y se han celebrado varias jornadas para dar a conocer estas re-
formas.

Tras el anuncio oficial que determina la desaparicién del Libor y la recomendacién
del grupo de trabajo de la zona euro sobre tasas alternativas que puedan reforzar los
contratos vinculados al Euribor, esta III Conferencia se celebro el pasado 15 de junio
con la participacién de miembros de la CNMV y con representantes de la Autoridad
Europea de Valores y Mercados (ESMA), del Banco de Espana, de la Financial Con-
duct Authority (FCA) del Reino Unido, de la International Swaps and Derivatives
Association (ISDA) y de la European Association of CCP Clearing Houses (EACH),
asi como entidades espanolas financieras (Banco Santander, BBVA y Caixabank) y
no financieras (Telefénica).

Con el afan de consolidar y recopilar los mensajes y contribuciones a esta jornada y
permitir una mayor divulgacion de estos, la CNMV publica esta monografia sobre el
evento, tanto en castellano como en inglés.

Mi agradecimiento y el de la CNMV a todas las personas e instituciones que con su
esfuerzo y generosidad han contribuido al éxito de la III Conferencia de la CNMV
sobre el estado de la reforma de los tipos de interés de referencia y a esta publicacion.

38 Responsable del seguimiento y la coordinacion de la reforma de los indices de referencia en la CNMV.
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