El nuevo euribor supera un 2020 complicado

José Manuel Amor”

Los tipos euribor han experimentado vaivenes importantes durante el aiio 2020,
el primero tras la profunda reforma en su metodologia de calculo, aun provisio-
nal, en un entorno marcado por el profundo impacto de la crisis de la COVID-
19 en los mercados monetarios globales. Pero también puede afirmarse que los
tipos euribor han superado con éxito un afo muy dificil. Ademas de evolucionar
de forma coherente con sus principales factores directores —expectativas de tipos
de intervencion y percepcion de riesgo de crédito comtun en el sistema bancario-,
han sufrido los efectos indirectos de la masiva demanda global de financiacion
en dolares acaecida en los primeros compases de la crisis de la COVID-19.

El contexto de la reforma de los
tipos de interés de referencia IBOR

Desde hace décadas, los tipos de interés de
oferta en el mercado interbancario (IBOR) represen-
tan los tipos de referencia o benchmark para opera-
ciones de préstamos interbancarios no garantizados
a varios plazos. Estos tipos incorporan, sobre los
tipos libres de riesgo, el riesgo de crédito bancario
no garantizado y han servido histéricamente como
referencia para la fijacién de precios de una muy
amplia gama de contratos financieros (préstamos,
derivados y valores de renta fija).

La irrupcion de la crisis financiera global en 2008
puso en alerta a supervisores y reguladores sobre
la idoneidad de los IBOR como tipos de interés de
referencia. Su construccion via encuestas y tipos no
vinculantes ofrecfa margen para su manipulacion; la

* Afi - Analistas Financieros Internacionales, S. A..

pérdida de liquidez y negociacion en los mercados
interbancarios complicaba su determinacién en base
a transacciones efectivas; la dispersién del riesgo de
crédito bancario limitaba su capacidad para reflejar
el riesgo bancario comun; y la concentracién de la
actividad de financiacion bancaria en segmentos
menos arriesgadas (repos), reducia la relevancia del
mercado de préstamos interbancarios.

En 2013, y como respuesta a los escandalos de
manipulacion en las contribuciones de tipos IBOR
por parte de los bancos participantes en los pane-
les y al hecho de que su determinacion se basara
casi exclusivamente en el juicio experto de aquellos
(debido a la disminucion de liquidez en los merca-
dos de préstamos interbancarios no garantizados), el
G20 lidero la reforma global de los tipos de interés
de referencia, encargando al Consejo de Estabilidad
Financiera (FSB, por sus siglas en inglés) establecer
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las pautas y recomendaciones que permitieran
crear una nueva regulacion que cubriera las lagunas
detectadas y corrigiera los problemas de los tipos
de interés de referencia vigentes. En 2014 el FSB
recomendd el fortalecimiento de la metodologia de
cdlculo de los indices de referencia, vinculdndolos
siempre que sea posible a transacciones reales y
mejorando procesos y controles en el suministro de
datos (la base de la denominada “reforma de los
tipos IBOR"), y la identificacién de tipos de interés de
referencia alternativos libres de riesgo.

Como consecuencia del proceso de sustitucion
de los IBOR por nuevas referencias, la mayoria deja-
rén de calcularse entre diciembre de 2021 y junio
de 2023'. En Europa, las recomendaciones del FSB
dieron lugar al Reglamento (UE) 2016/1011, cono-
cido como EU BMR o Benchmark Rates Regulation.
Este Reglamento, afecta a dos tipos de referencia
clave, el euribor y el eonia?, ademds de derivar en
la creacién del Euro Short Term rate®* (€STR) para
sustituir al eonia tras un periodo transitorio de convi-
vencia de ambos indices.

Los tipos de interés de referencia
euribor estrenan nueva metodologia
en 2019

El Instituto Europeo de Mercados Monetarios
(EMMI, por sus siglas en inglés) es el administrador

actual e histdrico* de los tipos euribor y eonia. EMMI
es administrador registrado para el euribor en virtud
del EU BMR desde julio de 2019, estando obligado
a definir e implementar una gobernanza y unos
mecanismos de control robustos para asegurar la
integridad y fiabilidad de los tipos euribor. La actual
metodologia —aun provisonal—- de EMMI para la
determinacién de los tipos euribor se resume en los
siguientes puntos:

m La metodologia se basa en las contribucio-
nes de un grupo de instituciones de crédito,
los bancos del panel, que participan activa-
mente en los mercados monetarios del euro.
El nimero de bancos del panel (18 actual-
mente) debe ser suficiente para constituir una
muestra representativa a los efectos de deter-
minar un tipo medio y reflejar la actividad en el
mercado monetario unsecured del euro.

m Cada dia, la contribucion final de cada banco
del panel a cada plazo definido se determi-
nard utilizando un enfoque jerarquico o en
cascada. En la medida de lo posible, EMMI
intentard fundamentar el célculo del euribor
en transacciones del mercado monetario en
euros que reflejen el interés subyacente® a los
plazos establecidos en el dia TARGET anterior
(nivel 1). Cuando no se consiga llegar a un
resultado via transacciones reales se utiliza-
rén técnicas de célculo basadas en férmulas
provistas por EMMI (niveles 2.1, 2.2. 0 2.3.)

" ICE (Intercontinental Exchange), administrador de los tipos de referencia Libor, ha emitido un documento de consulta el

4 de diciembre de 2020 sobre el potencial cese del célculo y publicacion de los tipos Libor del euro, libra, yen y franco,
prevista para el 31 de diciembre de 2021; y para los tipos del Libor del délar EE. UU. entre el 31 de diciembre de 2021
(plazos 1 semana y 2 meses) y el 30 de junio de 2023 (plazos overnight, 1, 3, 6 y 12 meses). Mas informacion en
https://www.theice.com/iba/libor.

Eonia o Euro OverNight Index Average es el indice medio del tipo del euro a un dia de las operaciones de crédito
interbancarias. Lo calcula el Banco Central Europeo (BCE) a través de datos suministrados por un panel de instituciones
de crédito. Es un tipo de referencia usado en numerosas operaciones de productos derivados. El 3 enero de 2022 se
interrumpird su célculo y publicaciéon.

€STR o Euro Short Term Rate es un tipo de interés de referencia que refleja el tipo de interés intradia de préstamos entre
los bancos dentro de la eurozona. El BCE calcula y publica el €STR, que sustituye al eonia desde octubre de 2019,

La denominacién anterior de EMMI era Euribor-EBF. El cambio de nombre legal se produjo el 20 de junio de 2014 y
se enmarco en los esfuerzos que realizo la entidad en aras de reforzar la transparencia vy fiabilidad de su actividad de
administracion de indices de referencia.

> El "interés subyacente” para el euribor se define como “el tipo al que las entidades de crédito de los paises de la UE y

de la AELC (EFTA) pueden obtener fondos mayoristas en euros en el mercado monetario no garantizado (o unsecured)".
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Esquema 1

Determinacion de los tipos euribor bajo la metodologia hibrida de EMMI
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Fuente: Afi a partir de EMML.
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basadas en transacciones sobre el interés
subyacente a lo largo del espectro de venci-
mientos del mercado monetario durante los
ultimos dias TARGET. Finalmente, si no es posi-
ble lograr resultados en los niveles 1 a 2.3,
se utilizardn contribuciones de los bancos del
panel basados en transacciones para el interés
subyacente y/u otros datos de una gama de
mercados estrechamente relacionados con el
mercado monetario unsecured del euro, utili-
zando una combinacién de técnicas de mode-
lizacién y/o el juicio experto del banco del
panel (nivel 3).

W Bajo esta nueva metodologia, EMMI es el
encargado de determinar las contribuciones
de los bancos del panel siguiendo las meto-
dologias de los niveles 1y 2 mediante el uso
de los datos de transacciones individuales pro-
vistas por estos. Por el contrario, dada la hete-
rogeneidad de la composicion del panel de
bancos del euribor (disenada asi para capturar
la diversidad geogréfica del mercado mone-
tario del euro), cada banco del panel seré el
responsable de determinar su contribucién
individual de nivel 3.

La nueva metodologia del euribor, a pesar de
que sigue manteniendo cierta dependencia en el
juicio experto de los bancos del panel, lo hace como
Ultima instancia, de forma ordenada (esquema 1) y
con modelos y procedimientos documentados. La
nueva metodologia hibrida se encuentra, en todo
caso, en periodo de prueba, por lo que pueden pro-
ducirse ajustes a la misma, por lo general previa con-
sulta publica a los participantes de mercado en caso
de que los cambios propuestos sean materiales.

Euribor, tipo libre de riesgo y riesgo
de crédito bancario: un apunte
tedrico

Antes de analizar la evolucién de los factores sub-
yacentes a la evolucién de los tipos euribor durante
2020 es necesario realizar un apunte tedrico sobre
los distintos instrumentos existentes en el mer-
cado monetario y su interrelacién (euribor, tipos de

referencia libres de riesgo y permutas de intereses
sobre ellos, y acuerdos de intereses futuros o FRA).

El euribor debe reflejar en todo momento y bajo
distintas condiciones de mercado el coste de la
obtencién de fondos por parte de los bancos en el
mercado de préstamos interbancarios no garantizados
en euros, a distintos plazos. Dado que existe riesgo de
contrapartida por el principal y los intereses, los tipos
euribor deben cotizar un diferencial frente al tipo de
referencia sin riesgo al mismo plazo. Este diferencial
oscilard en funcion de la evolucion de la percepcién
del riesgo de contrapartida bancaria.

Sobre los tipos euribor existen acuerdos de tipos
de interés a plazo, Forward Rate Agreements o FRA,
derivados que utilizan una combinacién de tipos
interbancarios y futuros sobre estos para fijar el pre-
cio futuro (es decir, el tipo de interés a plazo) de
préstamos o empréstitos interbancarios nocionales.
El tipo euribor dos dias antes de la fecha de inicio
o liquidacion es la referencia utilizada para liquidar
el contrato de FRA, utilizando las convenciones del
mercado monetario.

El tipo de referencia libre de riesgo a un dia en
euros es el €STR o Euro Short Term Rate, tipo cal-
culado y publicado por el BCE que refleja el tipo de
interés intradia de préstamos no garantizados entre
bancos radicados en la eurozona. Sobre los tipos
intradia, €STR y eonia, cotizan los overnight index
swaps (OIS). Estos instrumentos son una simple per-
muta de tipos de interés fijos/flotantes en los que la
rama flotante es el tipo de referencia a un dia, que se
compone diariamente. El hecho de que sea un con-
trato sobre un importe nocional, que no se inter-
cambia principal y que esté sujeto a colateralizacion,
implica que el riesgo de contrapartida es negligible.

Los diferenciales entre los tipos euribor y los OIS
sobre eonia y €STR al mismo plazo, junto con el
diferencial entre los tipos FRA y los OIS al plazo de
tres meses son las medidas esténdar para medir el
riesgo de crédito o contrapartida comun del sector
bancario. El diferencial entre FRA y OIS exhibe una
correlacion muy intensa con el precio de los seguros
de impago o credit default swaps (CDS) del con-
junto de bancos (gréficos 1y 2).
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Gréfico 1

FRA-OIS a 3 meses en EUR frente a CDS de bancos
en la eurozona

(En puntos basicos)
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Fuente: Afi a partir de Bloomberg.

Gréfico 2

FRA-OIS a 3 meses en USD frente a CDS de bancos
en EE. UU.
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Fuente: Afi a partir de Bloomberg.

El euribor en 2020: un aifo marcado
por la irrupcion de la COVID-19

La evolucion de los tipos euribor durante 2020
ha sido bastante voldtil. La irrupcién de la COVID-19 ha
provocado vaivenes importantes en las expectativas
de evolucion de los tipos de interés libres de riesgo
a corto plazo y, por momentos, un alza sustancial del
riesgo de contrapartida bancaria. Ademés de estos
dos factores, la profunda dislocacion en el mercado
monetario del délar EE. UU. durante los meses de
marzo y abril reverberé con fuerza en el resto
de jurisdicciones, dada la intima interconexion de los
mercados globales de financiacion.

Se distinguen tres fases muy diferenciadas en la
evolucion de los tipos euribor en 2020. Primero, el
hundimiento previo a la segunda semana del mes de
marzo, en plena eclosion de la crisis de la COVID-19.
Una segunda fase que abarca desde mediados de
marzo hasta mayo, en la que los tipos euribor a
plazo superior a una semana repuntan con fuerza.
De finales de mayo a agosto se desarrolla la ter-
cera fase, de reduccién de tipos y aplanamiento de
la pendiente entre los distintos vencimientos del

euribor. Centraremos el andlisis en las dos primeras
fases, las mas interesantes, para analizar si los tipos
euribor han reflejado correctamente o no las expec-
tativas para los tipos libres de riesgo vy el riesgo de
crédito bancario comun inherente a la operativa de
préstamos interbancarios no garantizados.

Los tipos euribor recogieron con fidelidad el
hundimiento de las expectativas de evolucion de
los tipos libres de riesgo durante la primera fase, ast
como la eliminacién de estas expectativas de rebaja
en la segunda. No obstante, en esta fase (hasta
entrado el mes de mayo) los tipos euribor siguie-
ron elevdndose. En efecto, es entonces cuando se
produce un desplazamiento muy intenso de los
tipos euribor por encima de los tipos OIS del €STR
(ver gréfico 4). Este movimiento refleja el aumento
sustancial y brusco del riesgo de crédito bancario
durante la primera mitad del mes de marzo, como
pone de manifiesto el alza en el diferencial de credit
default swaps para la banca europea, medido por el
indice Itraxx Senior Bancos (gréfico 5).

En todo caso, el aumento de la percepcion de
riesgo de contrapartida entre los bancos no es el
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Grafico 3

Evolucion de los tipos euribor durante el afio 2020
(En puntos porcentuales)
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Euribor a 3 meses

Euribor a 6 meses —Euribor a 12 meses

Unico factor en juego en esta fase, pues no permite
explicar el hecho de que el diferencial entre los
tipos euribor y OIS del €STR siguiera subiendo, y se
mantuviera en niveles elevados, mientras los CDS
bancarios se daban la vuelta e iniciaban, a partir del

18 de marzo, una caida que se extenderia hasta el
final del verano. Es mas, los diferenciales entre los
tipos FRAy OIS a tres meses siguieron subiendo con
fuerza (gréfico 6), alcanzando su nivel méximo el 22
de abril, mas de un mes posterior al maximo nivel

Grafico 4

Euribor, OIS €STR a 3 meses y diferencial entre
ambos
(En puntos porcentuales)
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Grafico 5

CDS de bancos europeos y diferencial FRA-OIS eonia
a 3 meses
(En puntos basicos)
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alcanzado por el indice de CDS del sector bancario
europeo. Esta aparente desconexion temporal entre
dos medidas que reflejan el riesgo de contrapartida
bancario se encuentra intimamente relacionada con
los problemas de liquidez experimentados durante
este periodo en el mercado de financiacién a corto
plazo en ddlares, cuyo efecto colateral fue una
retroalimentacién de la presion al alza en los tipos
euribor no relacionada ni con la evolucién temporal
de las expectativas de tipos de interés de interven-
cién ni con la evolucién del riesgo de contrapartida
comun asociado a los bancos europeos.

El estrés en la financiacion global
en dolares y su impacto al alza en el
euribor

Antes de explicar como el estrés en la financia-
cién en dolares derivéd en presiones al alza sobre
los tipos euribor, introduciremos el concepto de
base del swap de divisas (FX swap basis o simple-
mente basis swap). Para el caso del délar EE. UU.
la base es la diferencia entre el tipo de interés del
dolar en el mercado monetario de esta divisa y el
tipo de interés implicito del dolar en el mercado de
swaps de divisas, en el que un agente puede tomar
prestados ddlares a cambio de entregar otra divisa
como colateral. En ausencia de estrés financiero, la
base oscila en torno a cero, pero en momentos de
escasez de financiacién en ddlares, la base puede
alcanzar niveles muy negativos (y de forma inversa,
la base puede ser muy positiva cuando hay exceso
de liquidez en esta divisa).

Los movimientos en la base reflejan, por tanto,
alteraciones en el equilibrio entre oferta y demanda
de ddlares en el mercado global. En el lado de la
demanda, el sector de la inversion institucional juega
un papel muy relevante, pues parte de los activos que
gestionan® estdn denominados en dolares EE. UU.,
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que se financian a través de la permuta de divisa
domeéstica (euros, yenes, libras, etc.) por dolares en
el mercado de swaps de divisas. Los oferentes de
dolares son el sector bancario y el resto de interme-
diarios financieros, que captan los délares en el mer-
cado de capitales global. Los numerosos cambios
regulatorios implementados tras la crisis financiera
global y el fuerte descenso de los tipos de interés han
reducido la capacidad de los oferentes de doélares al
sistema, derivando en mayor amplitud de los movi-
mientos en el basis swap ante un alza en los niveles
de estrés financiero.

Durante el mes de marzo (sobre todo) y parte
de abril de 2020, las turbulencias en los mercados
financieros provocaron una subita e intensa reduc-
cién de la capacidad de los oferentes de ddlares
para proveer de liquidez al mercado. El drenaje
de liquidez que para los bancos supuso el recurso
masivo a las lineas de crédito por parte del sector
corporativo no financiero coincidié con la reduccion
de capacidad de los fondos del mercado monetario
prime’ en EE. UU. de ofrecer dolares al sistema,
debido a los fuertes reembolsos de inversores con
elevada aversion al riesgo de crédito. Estos fondos
son uno de los principales compradores de valores
de deuda a corto plazo emitida por los bancos (cer-
tificados de depdsito y papel comercial).

La reduccion de la oferta de ddlares en el mer-
cado derivé en un intenso aumento en los indi-
cadores que reflejan el coste de financiacion en
ddlares a corto plazo, tanto en el mercado mone-
tario como en el mercado de swaps de divisas,
utilizado de forma alternativa por los bancos de
fuera de EE. UU. para obtener ddlares. El diferen-
cial entre el Libor y el OIS a tres meses del délar
se dispard hasta alcanzar los 120 puntos bésicos,
mientras que el diferencial entre el FRA y el OIS a
tres meses en ddlares se acercaba a los 80 puntos
béasicos durante la segunda semana de marzo. En

¢ Gestores de activos, aseguradoras, fondos de pensiones y otros. A finales de 2019 el montante de activos bajo gestion
a nivel global rondaba los 89 billones de dolares (datos de Boston Consulting Group).

7 Fondos del mercado monetario, destinados a inversores minoristas o institucionales, que invierten de forma principal
en valores de deuda corporativa. Ambas categorias experimentaron una importante reduccion de activos bajo gestion,

superior al 10 % de su patrimonio, en marzo de 2020.
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Gréfico 6

Diferenciales FRA-OIS a 3 meses en EURy USD y
basis swap EURUSD a 3 meses
(En puntos bésicos)
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Fuente: Afi a partir de Bloomberg.

Grafico 7

Libor USD 3 meses y tipo alternativo para el USD a 3
meses via obtencion de EUR y swap a USD
(En porcentaje)
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Fuente: Afi a partir de Bloomberg.

el mercado de swaps de divisas, la fuerte demanda
de ddlares hundio el basis swap entre el ddlary el
euro hasta niveles superiores a los -80 puntos basi-
cos® (ver gréfico 6), indicativo de que pedir presta-
dos dolares a cambio de euros en el mercado de
swaps de divisas era mucho més caro que hacerlo
en el mercado de mercado de instrumentos mone-
tarios de contado.

El 15 de marzo la Reserva Federal anuncié una
serie de medidas relacionadas con los swaps de
divisas que realiza con otros bancos centrales, lo
que permitio la gradual normalizacién de los basis
swap del ddlar frente a otras divisas. En paralelo,
se crearon los dias 17 y 18 de marzo la Facilidad
de Liquidez para Fondos del Mercado Monetario
(MMLF, por sus siglas en inglés) y la Facilidad de
Financiacion para Papel Comercial (CPFF), cuyo
uso fue bastante limitado. El distinto grado de éxito
de estas acciones produjo una situacién bastante

inusual en el acceso a la financiacion en délares:
era mas barato obtener dolares en el mercado de
swaps de divisas que en el mercado monetario
del ddlar. Esta anomalia se produjo debido a que
el diferencial entre los tipos del mercado unsecu-
red (Libor y FRA) y el tipo libre de riesgo (OIS)
no se redujo al mismo ritmo que se normalizaba
el acceso a la financiacién en dolares en el mer-
cado de swaps de divisas. El basis swap délar-euro
alcanzé niveles muy positivos durante la mayor
parte de abril y mayo, situando el coste de obtener
ddlares via euros en el mercado de swaps de divi-
sas (grafico 6) muy por debajo del coste de hacerlo
en el mercado monetario unsecured del USD. En
efecto, la obtencion de fondos en euros en el mer-
cado interbancario de esta divisa al euribor tres
meses y su posterior swap a ddlares pagando el
diferencial del basis swap era més barato que obte-
ner fondos directamente al Libor USD tres meses.

8 Los basis swap del délar con otros cruces, sobre todo con aquellos con los que la Reserva Federal no disponia de lineas
de swap de divisas (la practica totalidad de divisas emergentes), se dispararon a niveles muy superiores.



La oportunidad de arbitraje que se abrié ante
esta situacion® ejercid una presion al alza sobre los
eurbor (dada la demanda por conseguir euros para
obtener dolares via swap de divisas) y a la baja sobre
|los tipos Libor USD (una vez que se colocan los ddla-
res a tipos ligeramente inferiores a este Ultimo). El
gréfico 7 muestra el coste de obtener ddlares a tres
meses en el mercado monetario —Libor USD tres
meses— Y el coste resultante de los mismos délares
mediante la obtencién inicial de euros al euribor tres
meses Y la realizacién posterior de un swap divisas a
dolares. Para mds informacion, véase Eren, Schrimpf
y Sushko (2020) y Avdjiev, Eren y McGuire (2020).

A partir de estos momentos, el arbitraje antes
mencionado y la progresiva reduccién de los niveles
de estrés financiero en los mercados globales deter-
minaron el paso a una tercera fase, de gradual y cons-
tante reduccion de los tipos euribor y convergencia
hacia los tipos libres de riesgo (OIS del €STR y eonia).

EL NUEVO EURIBOR SUPERA UN 2020 COMPLICADO

La determinacion del euribor
durante las fases de estrés del
mercado en 2020

La experiencia desde 2007 indica que, en situa-
ciones de estrés financiero, la liquidez y la profundi-
dad de los mercados de financiacién no garantizados
0 unsecured experimenta una intensa reduccion. En
este sentido, el afio 2020 no ha podido ser mejor
prueba de fuego para la nueva metodologia del euri-
bor: a los intensos vaivenes en las expectativas para
la evolucién de los tipos de interés libres de riesgo y
en la percepcion de riesgo de contrapartida bancaria
se ha sumado una importante distorsién derivada
del episodio de intenso estrés de financiaciéon en
dolares EE. UU.

Las actas del Comité Directivo (Steering
Committee) del EMMI reflejan que:

Gréfico 8

Volumen de transacciones utilizado para la
determinacion del euribor (Nivel 1y 2.2.) y FRA-OIS
a 3 meses
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Fuente: Afi a partir de Bloomberg.

Gréfico 9

Uso de cada nivel de la metodologia hibrida en la
determinacion del euribor a 12 meses
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Fuente: Afi a partir de Bloomberg.

° Las actas de la reunion celebrada el 4 de mayo por el Money Market Contact Group (MMCG) del BCE dejan clara la
influencia del arbitraje en el mercado de swap de divisas en la evolucion de los tipos euribor.
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m Desde finales de febrero y hasta mediados de
marzo se experimenté un aumento de la vola-
tilidad y los retrasos en las contribuciones de
los miembros del panel del euribor, una caida
en los volimenes de transacciones sobre las
que se basaban las contribuciones del panel
(niveles 1y 2.2.), en especial en los plazos
mas largos, y un alza generalizada de las con-
tribuciones de nivel 3. En todo caso, en este
periodo los tipos euribor experimentaron una
evolucién coherente, cayendo en paralelo al
aumento de las expectativas de reduccion de
tipos de intervencion, pero en menor medida
que aquellas dado el aumento del riesgo de
contrapartida bancaria.

m Durante el mes de abril se produjo una
fuerte caida en el volumen de transaccio-
nes en los vencimientos mas largos (apenas
hubo volumen de transacciones en nivel 1 o
niveles 2.2.y 2.3.), al tiempo que la depen-
dencia de contribuciones de nivel 3 alcan-
zaba méximos desde que se utiliza la nueva
metodologia hibrida. En este mes, los tipos
euribor a plazos superiores a la semana
experimentaron alzas muy intensas, que son
coherentes con la eliminacién de las expec-
tativas de rebaja de tipos de intervencion
(subida de tipos OIS del €STR) vy la fuerte
demanda de financiacién en euros para
su conversion a dolares en el mercado de
swaps de divisas, cuyo efecto superd con cre-
ces la reduccién en la percepcion de riesgo
de contrapartida bancaria (cesién de CDS
bancarios).

m Finalmente, las actas del 11 de junio dan
constancia de que durante el mes de mayo
ya comienza a reducirse la dependencia de
las contribuciones de nivel 3 para la determi-
nacion de los tipos euribor, al tiempo que el
numero de transacciones y los voltimenes en
los plazos més largos se recuperan.

Conclusion

En general, se puede decir sin temor a equivo-
carse que el euribor ha superado un afio muy dificil,
y que la nueva metodologia hibrida ha contribuido
de forma relevante a ello. Los tipos euribor han
evolucionado de forma coherente con sus dos prin-
cipales factores directores (expectativas de tipos y
la percepcion de riesgo de crédito bancario), y han
capturado de forma coherente también los efectos
indirectos de las dislocaciones experimentadas en el
mercado de swaps de divisas derivados de la masiva
demanda global de financiacion en ddlares en los
primeros compases de la crisis de la COVID-19.
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