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RESUMEN 

 

Tras años de política monetaria orientada a la expansión del balance por parte del BCE, 

la crisis inflacionaria ocasionada por los cuellos de botella resultantes de la pandemia del 

COVID-19, han empujado al regulador europeo a dar un vuelco a su política monetaria, 

subiendo los tipos de interés y adoptando medidas de quantitative tightening. Se ponía fin 

así a una política iniciada en la crisis financiera de 2008 con el objetivo primordial de 

restaurar la liquidez en el mercado interbancario, cuya trascendencia tanto para los 

hogares como para el sector privado quedó patente en esta crisis. Una vez finalizado el 

programa de quantitative easing, parece oportuno analizar la efectividad de las políticas 

de reactivación de la liquidez para volver a la normalidad en los mercados del dinero en 

el marco de la zona euro. Se analiza la situación de liquidez y estructura de financiación 

a corto plazo de 5 bancos de riesgo sistémico europeos en el periodo comprendido entre 

2004 y 2023, analizando 8 ratios financieros. El objetivo es determinar en qué grado las 

políticas e instrumentos de política monetaria aplicados por el BCE han permitido 

devolver el mercado interbancario a la normalidad y cual es actualmente la nueva 

situación y papel del mercado interbancario en las entidades analizadas.  

 

PALABRAS CLAVE 

 

Crisis financiera, política monetaria, ratios, liquidez, financiación, mercado interbancario, 

Acuerdos de Basilea, Unión Económica y Monetaria, Banco Central Europeo, Euríbor.  

 

ABSTRACT 

 

After years of the ECB implementing a monetary policy oriented towards expanding 

banks’ balance sheet, the inflationary crisis derived from the COVID-19 pandemic forced 

the European regulator to shift their position, increasing interest rates and adopting a 

quantitive tightening approach. This finalised the monetary policy initiated during the 

2008 financial crisis with the main objective of restoring liquidity within the interbank 

market, whose transcendence for both consumers and the private sector was manifested 

during said crisis. Once the quantitative easing program has come to an end, we deem it 

appropriate to analyse the effectiveness of the policies for restoring liquidity, enabling a 

return to normality in the money markets within the Eurozone’s scope. In order to do so, 

we shall analyse the liquidity situation and structure of short-term financing presented by 

5 European systemic risk banks for the period comprehended between 2004 and 2023, 

examining 8 financial ratios. The objective is to determine to what extent have the policies 

and instruments of monetary policy applied by the ECB restored normality in the 

interbank market and what is the current situation and role played by the interbank market 

regarding the entities analyzed. 

 

KEYWORDS 

 

Financial crisis, monetary policy, ratios, liquidity, financing, interbank market, Basel 

Accords, Economic and Monetary Union, European Central Bank, Euríbor.  

  



 3 

ÍNDICE DE CONTENIDOS 

 

1.INTRODUCCIÓN ........................................................................................................................ 6 

1.1 OBJETIVO DEL TRABAJO ..................................................................................................................... 7 
1.2 METODOLOGÍA ................................................................................................................................... 9 
1.3 ESTRUCTURA DEL TRABAJO ............................................................................................................. 11 

2. CONTEXTUALIZACIÓN DE LAS MEDIDAS INTRODUCIDAS POR EL BANCO CENTRAL 

EUROPEO EN EL PERIODO 2004-2023 ..................................................................................... 12 

2.1 MARCO REGULATORIO PREVIO A LAS MEDIDAS .............................................................................. 12 
2.1.1 Acuerdos de Basilea .................................................................................................................. 12 
2.1.2 Creación de la regulación de la Unión Económica y Monetaria ............................................ 17 

2.2 PRINCIPALES CAUSAS QUE MOTIVARON LAS REFORMAS DE LIQUIDEZ BANCARIA ........................ 19 
2.2.1 Crisis financiera de 2008 .......................................................................................................... 19 
2.2.2. Escándalo del LIBOR de 2012................................................................................................. 22 
2.2.3. Stress test de 2012 ..................................................................................................................... 24 

2.3 IMPLEMENTACIÓN DE LAS MEDIDAS DEL BCE ................................................................................ 25 
2.3.1 Cronología de las medidas implementadas .............................................................................. 25 
2.3.2 Explicación de las medidas implementadas ............................................................................. 29 

3. ANÁLISIS EMPÍRICO DEL IMPACTO DE LA FINANCIACIÓN A CORTO PLAZO EN LOS 

BALANCES DE LOS 5 BANCOS EUROPEOS DE RIESGO SISTEMÁTICO (2004-2023) ......... 34 

3.1 METODOLOGÍA Y MUESTRA DEL ANÁLISIS ...................................................................................... 34 
3.2 ANÁLISIS DE LOS PRINCIPALES RATIOS INDICATIVOS DE LIQUIDEZ Y ESTRUCTURA DE BALANCE35 

3.2.1. Créditos a clientes / Depósitos de clientes ............................................................................... 35 
3.2.2. Interbancario Neto (Activo – Pasivo) / Total Activo ............................................................... 37 
3.2.3. Depósitos / Interbancario en el Pasivo .................................................................................... 39 
3.2.4. Interbancario en el Activo / Total Activo ................................................................................ 41 
3.2.5. Interbancario en el Activo / Crédito a bancos centrales (BCE) ............................................. 42 
3.2.6. Préstamos hipotecarios / Interbancario en el Pasivo .............................................................. 44 

3.3 ANÁLISIS DEL RATIO DE COBERTURA DE LIQUIDEZ  (LIQUIDITY COVERAGE RATIO) .................... 46 
3.4 ANÁLISIS DEL NET STABLE FUNDING RATIO (NSFR) ...................................................................... 47 
3.5 CONCLUSIONES DE LA ESTRUCTURA DE BALANCE Y LIQUIDEZ ...................................................... 48 

4. CONCLUSIONES................................................................................................................. 50 

5. BIBLIOGRAFÍA ....................................................................................................................... 55 

6. ANEXOS ................................................................................................................................... 62 

 

 

 

  



 4 

ÍNDICE DE GRÁFICOS 

 

GRÁFICO I: VOLUMEN DE NEGOCIACIÓN MEDIO DIARIO EN EL MERCADO INTERBANCARIO 

TRAS LA IMPLEMENTACIÓN DE LAS MEDIDAS POSTCRISIS (EN MILLONES DE EUROS) . 21 

GRÁFICO II: NÚMERO DE QUIEBRAS BANCARIAS PRODUCIDAS A POR AÑO (2004-2024) ... 22 

GRÁFICO III: EVOLUCIÓN DEL LIBOR Y EURÍBOR A 1 MES Y 6 MESES ............................. 23 

GRÁFICO IV: EVOLUCIÓN DE LA TASA DE INFLACIÓN EN LA EUROZONA (2007-2018) ..... 25 

GRÁFICO V: EVOLUCIÓN DE LOS TIPOS DE INTERÉS FIJADOS POR EL BCE (2007-2018).... 26 

GRÁFICO VI: EVOLUCIÓN DE LOS TIPOS DE INTERÉS CONFORME VARÍA LA TASA DE 

INFLACIÓN ................................................................................................................. 26 

GRÁFICO VII: VOLUMEN DE DEPÓSITOS EN EL BCE (MILES DE MILLONES DE EUROS) ...... 28 

GRÁFICO VIII: VOLUMEN DE LAS TLRO I Y TLTRO II ................................................... 29 

GRÁFICO IX: EVOLUCIÓN DEL EURÍBOR Y EONIA SEGÚN SE MODIFICARON LOS TIPOS DEL 

BCE .......................................................................................................................... 30 

GRÁFICO X: TIPOS DE INTERÉS A CORTO PLAZO OFRECIDOS A LOS CONSUMIDORES Y SNF 

POR PARTE DE LOS BANCOS (2007-2018) ................................................................... 32 

GRÁFICO XI: EVOLUCIÓN DEL EURÍBOR CONFORME AUMENTABA EL VOLUMEN DE LAS 

TLTRO (EN MILLONES DE EUROS) ............................................................................ 32 

GRÁFICO XII: PRIMAS DE RIESGO DE LOS PIIGS (2007-2024) .......................................... 33 

GRÁFICO XIII: RATIO DE CRÉDITOS A CLIENTES/DEPÓSITOS DE CLIENTES ....................... 37 

GRÁFICO XIV: RATIO DE INTERBANCARIO NETO (ACTIVO – PASIVO)/TOTAL ACTIVO .... 38 

GRÁFICO XV: RATIO DE DEPÓSITOS/INTERBANCARIO EN EL PASIVO (2004-2023) .......... 40 

GRÁFICO XVI: RATIO DE INTERBANCARIO EN EL ACTIVO/TOTAL EN EL ACTIVO (2004-

2023)......................................................................................................................... 42 

GRÁFICO XVII: RATIO DE INTERBANCARIO EN EL ACTIVO/CRÉDITO A BANCOS 

CENTRALES (2004-2023) ........................................................................................... 43 

GRÁFICO XVIII: RATIO DE PRÉSTAMOS HIPOTECARIOS/INTERBANCARIO EN EL PASIVO 

(2004-2023) .............................................................................................................. 45 

GRÁFICO XIX: RATIO DE COBERTURA DE LIQUIDEZ (2014-2023) ................................... 47 

GRÁFICO XX: NET STABLE FUNDING RATIO (2021-2023) ............................................... 48 

 

 

  



 5 

ÍNDICE DE ABREVIATURAS 

 

 

ABSPP Programa de compras de valores respaldados por activos (Asset 

Backed Securities Purchase Programme) 

APP Programa de compra de activos (Asset Purchase Programme) 

APR Activos Ponderados por Riesgo 

BCE Banco Central Europeo 

BM Banco Mundial 

CBPP Programa de compra de bonos garantizados (Covered Bonds 

Purchase Programme) 

CDO Productos Financieros estructurados (Collateralized Debt 

Obligations) 

EDIS Sistema de Garantía de Depósitos Europeo (European Deposit 

Insurance Scheme) 

EONIA Índice Medio del Tipo del Euro a un día (Euro Overnight Index 

Average) 

EURIBOR Índice Medio del Tipo del Euro en el interbancario (Euro Interbank 

Offered Rate) 

FDIC Corporación Federal de Seguro de Depósitos de EE.UU (Federal 

Deposit Insurance Corporation) 

Fed Reserva Federal (Federal Reserve) 

FMI Fondo Monetario Internacional 

LCR Ratio de Cobertura de Liquidez (Liquidity Coverage Ratio) 

LIBOR Índice Medio del Tipo de la Libra (London Interbank Offered Rate) 

LTRO Operaciones de refinanciación a largo plazo (Long Term 

Refinancing Operations) 

MUR Mecanismo Único de Resolución 

MUS Mecanismo Único de Supervisión 

MRO Principales operaciones de refinanciación (Main Refinancing 

Operations) 

NSFR Net Stable Funding Ratio 

PIIGS Portugal, Italia, Irlanda, Grecia y España (Portugal, Italy, Ireland, 

Greece and Spain) 

PSPP Programas de compras para el sector público (Public Sector 

Purchase Programme) 

SMP Programa de Mercados de Valores del BCE (Securities Markets 

Programme) 

SNF Sociedades no financieras 

TLTRO Operaciones de refinanciación a largo plazo con objetivo específico 

(Targeted Long Term Refinancing Operations) 

UBE Unión Bancaria Europea 

UE Unión Europea 

UEM Unión Económica y Monetaria 

  

 

  



 6 

1.INTRODUCCIÓN  

 

El impacto de la crisis financiera, iniciada en 2007, sobre la ciudadanía resulta 

incuestionable, pues afectó a su renta disponible al incidir sobre productos financieros 

referenciados al Euríbor o equivalentes. Es el caso de las hipotecas de vivienda, las cuales 

han aumentado en España más de un 100% los últimos años, siendo el 42,6% de las 

otorgadas en junio de tipo variable (INE, 2024). En las hipotecas de tipo variable la 

cuantía mensual a pagar está indexada, referenciada a un índice, tradicionalmente el 

Euríbor (BBVA España, 2023). Por tanto, la variación de este tipo concierne a un elevado 

porcentaje de españoles, pues de ello depende su renta. Similarmente, la variación del 

Euríbor tiene un impacto directo sobre el coste de financiación de las empresas, pues la 

mayoría disponen de préstamos indexados, y sobre las emisiones de bonos. Esta 

dependencia explica el interés del sector privado por el mercado interbancario.  

 

El Euríbor representa el tipo de interés medio al cual los bancos de la Eurozona se 

financian a corto plazo sin garantías por parte de otros bancos a través del mercado 

interbancario para varios periodos de referencia. Se trata de una media de las operaciones 

de financiación realizada diariamente siguiendo unos criterios de cálculo preestablecidos, 

por lo que refleja la liquidez del mercado interbancario. Un mercado interbancario líquido 

garantiza una muestra de operaciones más representativa para los hogares. Esta 

dependencia, unida a los recientes cambios en la política monetaria del Banco Central 

Europeo (BCE), adoptando una posición “hawkish” con el aumento de los tipos de interés 

y finalización de las medidas de quantitative easing, han puesto el foco en la trascendencia 

del mercado interbancario para la vida cotidiana de los ciudadanos (Lombardi, D., Siklos, 

P.L., & Amand, S.S., 2018).  

 

Durante la crisis, la incertidumbre redujo drásticamente el volumen de transacciones e 

importes manejados en el mercado interbancario, por lo que el BCE introdujo una serie 

de medidas convencionales y extraordinarias de política monetaria destinados a 

restablecer la estabilidad y liquidez (Alonso Nimo, I., 2021). Hablamos del inicio de una 

política de quantitative easing que se mantuvo en la década del 2010. El quantitative 

easing consiste en el aumento del tamaño del balance del banco central con el objetivo de 

aumentar sus reservas y reducir el tipo de interés a largo plazo (Joyce, M. Et al., 2010). 
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Normalmente se lleva a cabo en forma de programas de compras de activo, sirvan de 

ejemplo los programas CBPP, ABSPP y APP. No obstante, el aumento descontrolado de 

la inflación en Europa los últimos años, superando el 2% a medio plazo, ha obligado a 

dar un giro radical a la política monetaria, surgiendo el quantitative tightening. La 

expectativa de un posible nuevo shock en la economía provocado por estas nuevas 

medidas de quantitative tightening, nos lleva a tomar conciencia de la trascendencia de 

las medidas del BCE sobre nuestra vida cotidiana. Pues no debemos olvidar que los 

bancos son el primer eslabón en la cadena de transmisión de la política monetaria.  

 

Por esta razón, este trabajo analiza el funcionamiento del mercado interbancario, tratando 

dar un nuevo enfoque a nuestra concepción de la economía real y alcanzando un mayor 

grado de comprensión de la misma. Se analizará la evolución de la estructura de 

financiación a corto plazo de 5 bancos comerciales de riesgo sistémico para el periodo 

comprendido entre 2004 y 2023, abarcando por tanto la crisis financiera y posterior 

periodo de recuperación económica. El principal objetivo es evaluar la efectividad de las 

sucesivas medidas introducidas por el BCE, en calidad de ejecutor de la política monetaria 

de la Eurozona, para la reactivación del mercado interbancario, reinstaurando unos niveles 

de liquidez similares a los que se daban con anterioridad a la crisis. En consecuencia, este 

estudio nos permitirá concluir si es o no correcta la afirmación de que se ha restaurado la 

normalidad en el mercado interbancario europeo. Este último punto es el elemento 

diferencial del presente trabajo respecto de la literatura existente, pues no se limita a narrar 

el efecto de la crisis sobre la estructura de financiación de los bancos, sino que explora la 

efectividad de las medidas para devolver el mercado interbancario a la normalidad. 

 

1.1 Objetivo del trabajo 

 

El objetivo de este trabajo de fin de grado es analizar el impacto de las medidas adoptadas 

por los reguladores en la zona euro para la reactivación del mercado interbancario desde 

2004 a 2023. Para ello, se analizan una serie de ratios que reflejan tanto la liquidez como 

la estructura del balance de 5 bancos objeto de la muestra, seleccionados por su riesgo 

sistémico, analizando su evolución.  
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Se busca con este análisis confirmar los cambios más relevantes en el mercado, tanto en 

su normativa, como en la liquidez y peso en la estructura de la muestra de bancos 

analizada. Esto permitirá determinar si el mercado interbancario ha vuelto a funcionar 

como en 2004, entendiendo esto como una vuelta a la normalidad, o si por el contrario 

debemos hablar de una nueva normalidad. En cuanto al periodo comprendido por nuestro 

análisis empírico, abarca desde 2004 hasta 2023, reflejando así el mercado interbancario 

con anterioridad a la crisis, durante la crisis y una vez finalizada la crisis.  

 

Para la realización del presente trabajo de investigación académica y la determinación de 

las consecuencias de las medidas adoptadas por el BCE sobre la composición de la 

financiación a corto plazo se ha seleccionado una muestra de bancos europeos. De esta 

manera, se analizarán 5 bancos de riesgo sistémico de la Eurozona, uno por cada una de 

las cinco principales economías de la Unión Económica y Monetaria (UEM en adelante). 

 

La hipótesis que sostenemos previa a la realización del análisis empírico es que, si bien 

las medidas introducidas por el BCE en respuesta a la crisis financiera han sido 

primordiales para reactivar el mercado interbancario, no podemos hablar de que este haya 

recuperado unos niveles de liquidez similares a los de 2004. Por lo tanto, no se ha 

producido una recuperación completa del funcionamiento de dicho mercado.  

 

De esta manera, la siguiente investigación tiene como finalidad dar respuesta a una serie 

de objetivos concretos: 

1. Analizar el impacto las medidas convencionales y no convencionales introducidas 

por el BCE en el contexto de la crisis financiera de 2008, sobre la financiación a 

corto plazo de 5 bancos representativos de las principales economías de la UEM 

(Alemania, Francia, Italia, España y Países Bajos). 

2. Explorar la composición de la financiación a corto plazo de los bancos que forman 

la muestra con el fin de determinar el peso de los préstamos interbancarios. 

3. Comparar el volumen de préstamos interbancarios de cada banco a lo largo del 

periodo mediante el uso de 8 ratios que ilustran el nivel de liquidez y la estructura 

de los balances.  
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4. Evaluar la efectividad de las medidas implementadas por el BCE para reactivar el 

mercado interbancario y garantizar su estabilidad. Para ello, analizaremos la 

evolución de la liquidez del mercado interbancario según lo reflejado en el balance 

de cada entidad. 

5. Concluir en qué grado se ha recuperado, el funcionamiento normal del mercado 

interbancario, contrastando la situación actual con los niveles previos a la crisis. 

 

1.2 Metodología 

 

Tras haber seleccionado los bancos que conformarán la muestra, procederemos al análisis 

de sus balances, tanto el tamaño como la estructura, mediante el uso de ratios calculados 

con datos extraídos de las bases de datos de los propios bancos. Así pues, se seguirá 

fundamentalmente un método deductivo para elaborar este trabajo, pues realizaremos un 

análisis empírico de los datos extraídos para confirmar o desmentir la hipótesis de que, 

tras la caída del mercado interbancario con la crisis de 2008, las medidas implementadas 

por el BCE han dado lugar a su reactivación, traducida en una recuperación de los niveles 

de liquidez similares a los de antes de la crisis. Por tanto, se trata de un análisis financiero 

basado en ratios indicativos de la liquidez de la entidad y su estructura de balance. 

 

Si bien, previamente se llevará a cabo una revisión de la literatura existente referente al 

marco regulatorio del sistema bancario y las causas de la implementación de las medidas 

del BCE de con el fin de profundizar en los conceptos que se analizarán con posterioridad. 

Para ello, se identificará los principales autores en la materia. Por otro lado, se realizará 

un análisis cualitativo de los conceptos de política monetaria, tanto sus instrumentos como 

sus objetivos. Por último, se llevará a cabo un análisis empírico de la estructura de los 

balances de los citados bancos, observando la evolución de los préstamos interbancarios. 

 

Para la realización del análisis empírico nos valimos de 8 ratios calculados a partir de los 

datos reflejados en las cuentas anuales consolidadas de cada entidad bancaria para cada 

año de referencia. Los ratios ha sido calculados individualmente y manualmente para 

evitar errores y asegurar la fiabilidad de los resultados. Así, para el análisis empírico han 
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sido fundamentales las bases de datos del Banco Santander, Deutsche Bank, Unicredit, 

Crédit Agricole e ING Bank NV.  

 

Respecto a la contextualización del tema que compete este estudio, nos hemos valido 

fundamentalmente de artículos académicos extraídos de diversas fuentes: 

- Bancos (Banco de España, Bank for International Settlements, BBVA, BCE) 

- Organismos internacionales (FMI, Comisión de Supervisión Bancaria de Basilea, 

Comisión Europea, Federal Deposit Insurance Corporation) 

- Universidades (Universidad Pontificia de Comillas, Yale Management School) 

- Periódicos especializados (Journal of European Public Policy, Coporative Public 

Studies,Wall Street Journal) 

 

Para asegurar la selección de una muestra representativa de los principales bancos 

europeos, tuvimos en cuenta 2 criterios: 

1. El banco deberá estar supervisado por el BCE, y por ende deberá ser considerado 

de riesgo sistémico. Hemos seleccionado estas entidades por su peso sobre sus 

economías, capaces de generar un efecto contagio en caso de quiebra que haga 

tambalear el mercado financiero europeo. 

2. Buscando que la muestra sea representativa, se escogerá un banco de cada una de 

las principales economías de la UEM: Alemania, Francia, Italia, España y Países 

Bajos (Zona euro, s.f.).  

 

En base a estos criterios, hemos concluido que los bancos que integraran la muestra serán:  

• Deutsche Bank (Alemania) con unos activos totales de €1.323,99 mil millones. 

• Crédit Agricole (Francia) con unos activos totales de €2.351,61 mil millones. 

• Unicredit (Italia) con unos activos totales por valor de €1.069 mil millones. 

• Banco Santander (España) con unos activos totales de €1.595,84 mil millones. 

• ING Bank NV (Países Bajos) con unos activos totales los €975.583 millones. 

(Gomeranoticias, 2023).  
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1.3 Estructura del trabajo 

 

Este trabajo de fin de grado está compuesto por 6 epígrafes: Introducción; 

Contextualización de las medidas introducidas por el BCE; Análisis empírico del impacto 

de la financiación a corto plazo en los balances de los bancos (2004-2023); Conclusiones 

del estudio.  

 

En la introducción, se resume brevemente la trascendencia del mercado interbancario en 

la actualidad y su incidencia sobre la vida cotidiana de la ciudadanía. Además, se expone 

el objetivo principal que ha impulsado al desarrollo de este estudio y la metodología 

utilizada para su realización.  

  

En la contextualización de las medidas introducidas por el BCE, se realiza una descripción 

detallada del marco regulatorio concerniente al mercado interbancario europeo. Además, 

se exploran las principales causas que llevaron al BCE a introducir las medidas cuyo 

impacto se analiza. Se concluye este apartado explicando de manera cronológica la 

imposición de estas medidas de política monetaria. 

 

El análisis empírico del impacto de la financiación a corto plazo en los balances de los 

bancos (2004-2023) recoge el análisis sobre el cual versa la presente investigación. En él 

se contrasta el peso de los préstamos interbancarios para cada entidad que conforma la 

muestra y para cada año del periodo de referencia. Para ello, el análisis se apoyará en 6 

ratios que ilustran los niveles de liquidez y la estructura del balance de cada entidad 

bancaria, así como en el Liquidity Coverage Ratio y Net Stable Funding Ratio. La 

finalidad es determinar el grado en el que las medidas de política monetaria instauradas 

con la crisis, y explicadas en el Capítulo 2, han permitido al mercado interbancario 

recuperar su liquidez, devolviéndolo a la normalidad.  

 

Finalmente, el apartado de conclusiones dará respuesta a la pregunta planteada sobre la 

efectividad de las medidas de política monetaria del BCE. A su vez, se resumirán los 

principales hallazgos de esta investigación como manera de cierre del mismo.  
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2. CONTEXTUALIZACIÓN DE LAS MEDIDAS INTRODUCIDAS POR EL 

BANCO CENTRAL EUROPEO EN EL PERIODO 2004-2023 

 

Dada la trascendencia de las medidas de política monetaria introducidas por el BCE en el 

marco de la crisis financiera, su comprensión resulta indispensable así como la del 

funcionamiento del mercado interbancario. Para ello, en esta sección abordaremos el 

marco normativo que limita la actuación de los bancos europeos, centrándonos en los 

Acuerdos de Basilea y la regulación de la UEM. Tras esto, aclararemos a qué se debió 

principalmente la imposición de estas medidas de política monetaria para terminar 

exponiendo su introducción manera cronológica.  

 

2.1 Marco regulatorio previo a las medidas 

 

Con el objetivo de analizar el impacto de las reformas para garantizar la liquidez del 

mercado interbancario, debemos analizar cómo era el marco regulatorio previamente. 

Además, dado que la muestra para este trabajo está conformada por 5 bancos europeos, 

nos centraremos fundamentalmente en el marco regulatorio de la Unión Europea. Así 

pues, en este apartado examinaremos de forma resumida la normativa introducida tanto 

por los Acuerdos de Basilea como por la Comisión Europea. 

 

2.1.1 Acuerdos de Basilea 

 

Los Acuerdos de Bretton Woods de 1944, ratificados por 44 países, representaron los 

primeros esfuerzos por crear una regulación financiera y monetaria a nivel internacional 

mediante la introducción del Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial 

(Gutiérrez Guijarro, A., 2019). A partir de éstos se fue construyendo un marco normativo 

internacional referido al sector bancario, siendo los Acuerdos de Basilea el máximo 

exponente de dicha regulación. Las implicaciones negativas que una potencial crisis 

bancaria supondría para la sociedad justifican el establecimiento del marco regulatorio de 

Basilea, el cual sentó las bases para el correcto funcionamiento del sistema bancario 

internacional, fijando el nivel de recursos propios que deberían mantener los bancos y 

promoviendo una gestión del riesgo prudente (Agudo, L.F. Et al., 2008).  
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El Comité de Supervisión Bancaria de Basilea surge a iniciativa del Banco de Pagos 

Internacionales1 con el objetivo primordial de mejorar la calidad de la supervisión 

bancaria a nivel mundial. Dicha supervisión es fundamental dada la importancia del 

mercado interbancario para el crecimiento económico; los bancos actúan como 

principales acreedores de agentes no-financieros, proveyendo de liquidez al sistema y 

facilitando el desarrollo de transacciones que, a su vez, generan crecimiento económico. 

Este Comité estaba formado por representantes de los bancos centrales del Grupo de los 

Diez2, quienes, en vista de la internacionalización del sector bancario y la desregulación 

financiera, anunciaron el Acuerdo Basilea I en 1988 (Elbannan, M.A., 2017). A pesar de 

la falta de fuerza legal del Comité, este Acuerdo fue implementado por todas las 

autoridades supervisoras del Grupo de los Diez, así como otros Estados. El documento 

corregía los fallos del sistema bancario que permitían a los bancos competir con reglas de 

funcionamiento desiguales según su legislación nacional. 

 

Lo más destacable del Acuerdo de Basilea I es que fijó un marco común para medir la 

adecuación del capital y estableció los requisitos de capital mínimos para operar en 

función del riesgo crediticio asumido por la entidad. Este requisito de capital se calcularía 

como un coeficiente de los activos ponderados por su riesgo crediticio, y nunca sería 

inferior a 8% (Elbannan, M.A., 2017). Esto es el coeficiente de solvencia, definido como 

la “…exigencia legal de mantener un nivel mínimo determinado de recursos propios en 

relación con alguna medida del riesgo en que incurre la entidad.” (Vargas Bahamonde, F., 

2001, p. 61). Por lo tanto, Basilea I únicamente considera el riesgo crediticio, definido en 

Basilea III como “… la posibilidad de que un prestatario o contraparte bancaria no cumpla 

con sus obligaciones de acuerdo con los términos acordados”, y aquellos bancos con 

activos de mayor riesgo de crédito tendrán un mayor coeficiente, y, por ello, mayor 

requerimiento de capital (Risk Officer, s.f.). La gestión del riesgo crediticio es crucial para 

garantizar la solvencia a largo plazo y el desarrollo económico sostenible. Basilea I 

permite una gestión adecuada del riesgo crediticio. La introducción del coeficiente de 

solvencia permitió la capitalización de los bancos y garantizó la estabilidad financiera.  

 
1 El Banco de Pagos Internacionales fue fundado en 1930 y es una organización internacional con carácter 

financiero destinada a mejorar la cooperación entre los bancos centrales nacionales, promoviendo la 

estabilidad financiera y monetaria (Maldonado, Y., 2017).  
2 Formado por: Alemania, Bélgica, Canadá, EE.UU., Francia, Italia, Japón, Países Bajos, Reino Unido, 

Suecia y Suiza.  
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No obstante, Basilea I presentaba limitaciones que llevaron al Comité a realizar sucesivas 

revisiones. Su principal debilidad era que sólo consideraba el riesgo crediticio de los 

activos, ofreciendo una visión limitada del verdadero riesgo asumido por la entidad. 

Además, el requisito de capital mínimo del 8% era un porcentaje fijo e inflexible, algo 

inapropiado debido a la variación del riesgo y condiciones de capital entre entidades 

(Elbannnan, M.A., 2017). Así pues, el Comité publicó una enmienda al Acuerdo Basilea 

I en 1996 incorporando el riesgo de mercado al cálculo del requerimiento de capital 

bancario e introduciendo nuevos métodos para su cálculo, como por ejemplo el Modelo 

Estándar basado en el Valor en Riesgo (Avendaño, G.T., 2005). De esta manera, la 

enmienda facilitó que los bancos utilizasen métodos internos para calcular el riesgo de 

mercado y coeficiente de solvencia.  

 

Sin embargo, estas modificaciones fueron insuficientes para adecuar el marco normativo 

a la realidad de principios del Siglo XXI. Por ello, el Comité publicó el Acuerdo Basilea 

II en 2001. Sus principales objetivos eran: (i) incorporar el riesgo operacional para dotar 

las exigencias de capital de mayor sensibilidad al riesgo; (ii) poner a disposición de las 

entidades nuevos métodos para determinar el capital mínimo; (iii) y mejorar las prácticas 

referentes a la gestión del riesgo por parte de los bancos (Agudo, L.F., et al., 2008).  

 

El Acuerdo Basilea II se sustenta sobre 3 pilares: 

1. Requerimientos mínimos de capital: se incorporan 2 nuevas vertientes para su 

cálculo respecto a Basilea I, el riesgo de mercado y el riesgo operacional. El 

primero se define como “…el riesgo de registrar pérdidas derivadas de variaciones 

en los precios de mercado.” (Comité de Supervisión Bancaria de Basilea, 2019, 

pg.1). Por otro lado, el riesgo operacional se refiere a “…toda posible contingencia 

que pueda provocar pérdidas a una empresa a causa de errores humanos, de errores 

tecnológicos, de procesos internos defectuosos o fallidos, o a raíz de 

acontecimientos externos.” (CESCE, 2021). Además, Basilea II incorpora nuevas 

metodologías de cálculo, habilitando el uso de métodos basados en recursos 

internos. Si bien, se mantuvo el requerimiento de capital mínimo del 8%. 
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2. Proceso de examen supervisor: Basilea II establece 4 principios para guiar la 

supervisión. Son: 

i. Los bancos mantendrán el capital suficiente para cubrir su riesgo 

ii. El supervisor controla la gestión del riesgo por parte del banco e 

interviene en caso de no estar conforme con la misma 

iii. El supervisor puede exigir al banco mantener un nivel de capital 

por encima de lo estipulado por su coeficiente de solvencia 

iv. Intervención temprana del supervisor 

 

3. Disciplina de mercado: se busca lograr una mayor transparencia a través de la 

publicación de información cuantitativa y cualitativa del capital, de los tres tipos 

de riesgo, de los métodos de inspección, del riesgo de tipo de interés y de las 

posiciones accionarias. Además, los requisitos de divulgación varían en función 

del método usado por la entidad para calcular su requerimiento mínimo de capital.  

 

Por lo tanto, Basilea II proporcionó nuevas metodologías para calcular el riesgo crediticio, 

complementando el Método Estándar con el Interal Rate Based Method básico y 

avanzando (Avendaño, G.T., 2005). Por otro lado, incorporó el riesgo operacional al 

cálculo del requerimiento mínimo de capital, aumentando su adecuación a la realidad.  

 

Sin embargo, las pérdidas sufridas por las entidades bancarias en sus carteras de 

negociación en el marco de la crisis financiera de 2008 pusieron de manifiesto la 

necesidad de continuar adaptando el marco regulatorio. Así pues, en respuesta a la crisis, 

el Comité publicó el Acuerdo Basilea III en 2010 centrado en mejorar la cobertura de 

riesgo y aumentar los requerimientos mínimos de capital (Comité de Supervisión 

Bancaria de Basilea, 2019). El Comité consideraba que las principales causas de la crisis 

fueron: los desajustes de los balances bancarios, unos coeficientes de solvencia débiles e 

insuficientes y una falta de liquidez del mercado (Elbannan, M.A., 2017). Con la crisis 

financiera se produjo una pérdida de confianza en la solvencia de los bancos que acabó 

por trasladarse al resto de la economía.  
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Basilea III trataba de atajar las insuficiencias expuestas por la crisis, manteniendo la 

esencia de Basilea II, pero aumentando las exigencias de capital en base al riesgo asumido 

por la entidad. El Acuerdo supuso mejoras en 3 áreas fundamentales: la liquidez, los 

requerimientos de capital y los ratios de apalancamiento de los bancos (Elbannan, M.A., 

2017). Con esto se buscaba obligar a los bancos a disponer de más recursos propios para 

poder afrontar pérdidas potenciales (Gual, J., 2011). En paralelo, en 2016 el Comité 

reforzó los criterios para asignar instrumentos a la cartera de los bancos. En conjunto, 

Basilea III aumentó los requerimientos de capital un 22% respecto a Basilea II (Comité 

de Supervisión Bancaria de Basilea, 2019). Estas nuevas normas se centraron 

principalmente en la delimitación entre cartera de inversión y de negociación, en el uso 

de los modelos internos de cálculo por parte de los bancos y en la medición del riesgo a 

través del Método Estándar.  

 

Finalmente, en 2019 entró en vigor el denominado Acuerdo Basilea IV, cuya finalidad es 

triple: (i) reforzar la estabilidad del sistema financiero; (ii) incrementar la resiliencia de 

las entidades bancarias; (iii) y asegurar que los bancos desempeñen su rol de 

intermediarios financieros (Pérez-Hernández, E., 2017). Cuando se implementó Basilea 

III en 2010, el Comité de Basilea ya anunció que llevaría a cabo una revisión de los 

Activos Ponderados por Riesgo (APR en adelante) (Fernández de Lis, S., et al., 2016). 

Sin embargo, esta revisión fue más exhaustivo de lo previsto, de manera que Basilea IV 

modificó finalmente los requerimientos de capital para aumentar su sensibilidad al riesgo 

de mercado y crediticio, introdujo nuevas metodologías para reflejar el riesgo con mayor 

precisión e instauró un ratio de apalancamiento obligatorio (Tier I 3% del total de activos) 

(Pérez-Hernández, E., 2017).  

 

Este marco regulatorio establecido en 1988 y que ha ido evolucionando a través de las 

sucesivas reformas, es la base para el funcionamiento del sistema financiero internacional. 

No podemos entender la composición del balance de los bancos sin antes ser conocedores 

de la normativa referente a la gestión del riesgo, la regulación y supervisión que atañe a 

dichos bancos. Por ello, los Acuerdos de Basilea son indispensables para la comprensión 

del sistema bancario moderno. Prueba de su relevancia es el hecho de que han inspirado 

marcos regulatorios internacionales como el de la UEM, detallado a continuación.  
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2.1.2 Creación de la regulación de la Unión Económica y Monetaria 

 

Este trabajo versa sobre las medidas de política monetaria implementadas en Europa en 

el contexto de la crisis financiera de 2008, analizando el impacto desencadenado sobre 

los ratios de 5 bancos europeos (Deutsche Bank, Crédit Agricole, Unicredit, Banco 

Santander e ING Bank NV). Por tanto, a continuación, se revisa el marco regulatorio 

europeo. Veremos como el BCE sigue los Acuerdos de Basilea, regulando dentro de este 

marco la normativa bancaria aplicable en Europa. 

 

La UE surge para promover la integración política de sus Estados miembros a través de 

una mayor integración económica. Por ello, gran parte de su labor legislativa se ha 

centrado en fomentar la cooperación económica, sirva de ejemplo el establecimiento de 

un organismo que ejerce la política monetaria de manera centralizada (el Banco Central 

Europeo en 1988) o la creación un mercado único (en 1986 con el Acta Única Europea). 

Si bien, el mayor exponente de la integración económica europea fue la creación de la 

Unión Económica y Monetaria, en 1992 con el Tratado de Maastricht. Su objetivo era 

crear un área de prosperidad en Europa a través del crecimiento económico equilibrado, 

la estabilidad de precios y el pleno empleo (Juncker, C., 2015).  

 

Siguiendo las pautas recogidas en el Informe Delors, en 1999 se introdujo una moneda 

común, el euro, con las ventajas que eso conlleva (Kleimeier, S. & Hander, S., 2022). La 

adopción del euro garantizó la estabilidad de precios interna e hizo de escudo frente a 

inestabilidades externas. No obstante, dado que una moneda única supone un tipo de 

cambio único, fue necesario adoptar medidas nacionales y comunitarias para garantizar 

la gobernanza, políticas sostenibles y una respuesta eficaz ante crisis, evitando que los 

desequilibrios de un Estado arrastren al resto (Juncker, C., 2015).  

 

Pese a los avances en la UEM de principios de siglo, se considera que está incompleta a 

causa de barreras políticas y económicas. La UEM es clave para la colaboración europea 

ya que incentiva el comercio y la inversión transfronteriza, pero las actuales divergencias 

entre economías de la Unión y la falta de mutualización del riesgo merman su capacidad. 

Se suele criticar que, en paralelo a la creación de la UEM, debió constituirse una Unión 

Fiscal y Financiera, pues para trasladar la política monetaria de manera homogénea se 
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requiere un sistema financiero único (Juncker, C., 2015). Es esta falta de sistema 

financiero común lo que impidió una respuesta rápida, efectiva e integral por parte de la 

UEM durante la crisis de 2008 (Kelemen, R.D & McNamara, K.R., 2021).  

 

Autores como Erik Jones, Daniel Kelemen y Sophie Meunier consideran que el motor de 

la integración europea son las crisis, especialmente aquellas que afectan al orden 

institucional, como la de financiera de 2008 (2021). Su tesis se refuerza con el hecho de 

que la Unión Bancaria Europea surge a raíz de esta crisis, durante la cual los gobiernos 

nacionales debían avalar los rescates otorgados por el BCE a bancos comerciales por la 

ausencia de un mecanismo de supervisión europeo. En consecuencia, la recapitalización 

bancaria perjudicaba la deuda soberana, cuyo peso en el balance bancario era notable. Por 

ello, la caída de un banco nacional afectaba al Estado, surgiendo un nexo riesgo bancario-

riesgo soberano que la UBE busca romper.  

 

La UBE es un espacio económico conformado por 4 elementos: una regulación bancaria 

común, una supervisión común, un mecanismo de resolución de crisis común y un fondo 

de garantía de depósitos común. Por lo que, para su creación fue necesario complementar 

el marco regulatorio recogido en el Acta Única Europea con el Mecanismo Único de 

Supervisión3 en 2013 y el Mecanismo Único de Resolución4 en 2014. Sin embargo, la 

creación de un Sistema Europeo de Garantía de Depósitos (EDIS por sus siglas en inglés) 

sigue pendiente, impidiendo la culminación de la UBE. Un fondo de garantía asegura un 

porcentaje de los depósitos de los clientes en el caso de que quiebra. Actualmente, existe 

un fondo de garantía de depósitos nacional que asegura 100.000€ por individuo por banco. 

El EDIS busca ir más allá, es una expresión de la mutualización del riesgo. Su ausencia 

supone que el garante último del sistema de garantía de depósitos, actualmente, es el 

Estado, generando desigualdades entre los depositantes europeos que dan lugar a huidas 

de depósitos y prácticas de ring-fencing. El principal obstáculo para culminar la UBE es 

la reticencia de algunas economías europeas, como la alemana, a incrementar su gasto 

para favorecer a países menos responsables financieramente (Novak, A., 2022).  

 
3 Se trata de un sistema integrado de supervisión de las entidades de crédito formado por el BCE y las 

autoridades nacionales competentes. Actualmente, a través de él el BCE supervisa 130 bancos. 
4 Es un sistema formado por autoridades nacionales de resolución bancaria y liderado por la Junta Única de 

Resolución para asegurar resoluciones ordenadas y ágiles, evitando filtraciones y corridas bancarias. 

Deciden de manera conjunta qué hacer con un banco y quién asumirá los costes.  
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La conclusión de la UBE pasa por reducir y mutualizar el riesgo, aumentando la 

resiliencia bancaria ante crisis como la de 2008 y avanzando en la integración económica 

europea (Molina Del Pozo, C.F., 2023). En esta línea, la Comisión presentó en 2018 un 

paquete de medidas sustentadas en Basilea III, demostrando su trascendencia para la 

regulación europea. Paralelamente, la UE debe avanzar en la creación del Mercado Único 

de Capitales, cuyos esfuerzos iniciales se remontan al Tratado de Roma de 1957. Al igual 

que con la UBE, la crisis financiera sirvió como palanca para impulsar su desarrollo. De 

esta manera, en 2015 la Comisión presentó el Primer Plan de Acción para la Unión de 

Mercados de Capitales, tratando de armonizar los mercados financieros para fomentar 

inversión y flujos de capitales (Molina Del Pozo, C.F., 2023). Esta institución resulta 

primordial para la integración económica, pues facilitaría la financiación privada y 

eliminaría barreras para inversiones internacionales.  

 

2.2 Principales causas que motivaron las reformas de liquidez bancaria 

 

Una vez establecido el marco base regulatorio, conviene examinar detenidamente las 

principales razones que empujaron al BCE a acometer las reformas e implementar las 

medidas cuyo impacto analizamos. Tras una revisión de la literatura existente, se puede 

concluir que el germen de estas medidas se halla en la crisis financiera de 2008. Por su 

parte, las reformas financieras son consecuencia directa del escándalo del LIBOR de 2012 

y el inicio de los stress tests en Europa en 2011. A continuación, se resumen los aspectos 

relevantes de estos 3 fenómenos.  

 

2.2.1 Crisis financiera de 2008 

 

El impacto de la crisis financiera acontecida en 2008 sobre la futura evolución de la 

regulación europea resulta incuestionable. Se trataba de una crisis sin precedentes que 

requirió de la aprobación de medidas únicas para su resolución. Si bien, algunos de los 

miembros del Comité Ejecutivo del BCE, como Peter Pratt, ponen en cuestión que la labor 

del BCE fuese suficiente, argumentando que sólo evitó el colapso del sistema financiero 

en un primer momento (Alonso Nimo, I., 2021). A lo largo de nuestro trabajo 

analizaremos la efectividad de dichas medidas para restaurar la liquidez interbancaria.  
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La crisis se originó a mediados de 2007, con el estallido de la burbuja inmobiliaria en 

EE.UU., que provocó una crisis de liquidez entre los bancos al aumentar los niveles de 

morosidad por las hipotecas subprime5 (Ochoa Mosquera, J., 2020). El aumento de los 

impagos supuso una amenaza para los acreedores, incapaces de revender las hipotecas y 

abocándolos a la quiebra. Este aumento del riesgo por impago derivó en el colapso del 

mercado de productos financieros estructurados (CDO’s) al devaluarse las garantías. Por 

tanto, los bancos vieron como su activo se devaluó inevitablemente, siendo inferior a la 

suma de pasivo y recursos propios. Este desequilibrio se resolvió mediante procesos de 

desapalancamiento, venta de activos (Ochoa Mosquera, J., 2020). Bajo este pretexto se 

produjo en 2008 la quiebra de Lehmann Brothers, desatando la desconfianza e 

incertidumbre en la Eurozona por miedo a un posible efecto contagio. Así, aumentó la 

aversión al riesgo por parte de entidades, bloqueando el acceso a financiación a 

particulares y aumentando su demanda de efectivo. 

 

Como resultado de esta desconfianza entre bancos, se secó el mercado interbancario, 

rompiéndose la cadena de transmisión de la política monetaria (Alonso Nimo, I., 2021). 

Los cambios en los tipos de interés no se trasladaban al sector bancario, al no producirse 

préstamos interbancarios, ni a consumidores. La importancia del mercado interbancario 

para la transmisión de la política monetaria y la obtención de financiación, en 2019 el 

70% de la financiación externa de empresas vino de bancos, obligó al BCE a adoptar 

medidas para su reactivación (Alonso Nimo, I., 2021).  

 

Entre las medidas adoptadas en un primer momento por los bancos centrales, destaca la 

venta masiva de activos con un nivel de riesgo elevado. La venta de productos subprime 

sirvió no sólo para confirmar la aversión al riesgo que se fraguó en el mercado financiero, 

sino para reducir el tamaño de balance de los bancos centrales, aumentando su liquidez 

(Alonso Nimo, I., 2021). No obstante, estas medidas resultaron insuficientes y la crisis 

financiera degeneró en una crisis de deuda soberana en 2010, provocando el deterioro de 

la deuda pública de países del sur como Portugal, Italia, Irlanda, Grecia y España. La 

debilidad fiscal de estos Estados realzó la necesidad de una supervisión fiscal conjunta en 

 
5 Hipotecas concedidas a individuos en situación económica desfavorable con elevados tipos de interés a 

causa de su riesgo inherente (Hipotecas subprime, s.f.). 
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Europa, adoptada en 2013 con el MUS (Alonso Nimo, I., 2021). La inestabilidad inducida 

por esta crisis de deuda soberana propició la caída de los índices bursátiles en toda Europa 

durante el 2011. 

 

De esta manera, la crisis de 2008 provocó, por un lado, el hundimiento del mercado 

interbancario, y por otro la imposibilidad de que los Estados se financiasen con deuda 

pública. Lo primero es consecuencia del cese de préstamos interbancarios por la 

desconfianza y el temor al efecto contagio. La caída drástica del volumen de negociación 

del interbancario acarreó una falta de liquidez que tan sólo se recuperó con las medidas 

del BCE, como observamos en el Gráfico I. Durante la crisis, muchos bancos se vieron 

obligados a vender sus activos a pérdidas para financiarse, convirtiéndose en insolventes 

(Ochoa Mosquera, J., 2020). La primera quiebra destacada fue la del banco americano 

Bear Stearnus en marzo de 2008, pero a esta la sucedieron muchas más (véase el Gráfico 

II), especialmente en 2009 y 2010. La crisis de 2008 planteó una amenaza sin precedentes 

para el sistema financiero global y obligó al BCE a acometer una serie de reformas para 

impedir que se repitiese. En cuanto a la dificultad de los Estados para colocar su deuda 

pública, se debió a la falta de demanda en los mercados secundarios, exacerbando la crisis 

debido al vínculo entre crisis soberana y crisis bancaria. 

Gráfico I: Volumen de negociación medio diario en el mercado interbancario tras la 

implementación de las medidas postcrisis (en millones de euros) 

Fuente: elaboración propia a partir de European Central Bank (2025). 
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Gráfico II: Número de quiebras bancarias producidas a por año (2004-2024) 

Fuente: elaboración propia a partir de Federal Deposit Insurance Corporation (2025). 

 

2.2.2. Escándalo del LIBOR de 2012 

 

Dentro de las reformas acometidas a finales de la década del 2010 por el BCE, destaca la 

del Euríbor y el EONIA. El Euríbor consiste en “…un tipo de referencia del mercado sin 

garantías para distintos plazos de vencimiento (una semana y uno, tres, seis y doce 

meses)” (Banco de España, 2024b). Queda definido por el tipo de interés al que los bancos 

de la UE obtienen financiación en el mercado interbancario en euros sin colaterales. Por 

su parte, el EONIA era un “…índice de referencia para el tipo de interés del euro a un 

día”, pero dejó de usarse de manera efectiva en 2022 (Banco de España, 2024a). Ambos 

fueron modificados a raíz del escándalo de manipulación del LIBOR6 en 2012, pues hasta 

entonces el cálculo se basaba en la opinión de los bancos (Jiménez Fernández, A., s.f.).  

 

Por su naturaleza, el LIBOR es un fiel indicador de la salud del mercado financiero 

internacional y sirve como índice de referencia para instrumentos financieros a corto 

plazo con tipos de interés variables, como derivados y swaps (Hou, D. & Skeie, D., 2014). 

De la evolución de este índice depende el tipo de interés de préstamos variables, hipotecas 

y deudas a estudiantes, entre otros (Mc Connel, P.J., 2013). Actualmente, el volumen de 

productos financieros indexados al LIBOR sobrepasa los $300 billones (Roy, S.K., 2024).  

 
6 Es el tipo de interés al que algunos de los bancos más grandes y solventes pueden acceder a financiación 

a corto plazo en el mercado interbancario para 10 divisas y 15 vencimientos (McConnel, P.J., 2013). 
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Previo a la crisis financiera, el LIBOR había evolucionado en consonancia con otros 

índices como el Euríbor (ver el Gráfico III). Sin embargo, la falta de liquidez en el 

mercado interbancario americano por la crisis inmobiliaria, provocó el despunte del 

LIBOR a mediados de 2007. Pero no fue hasta 2012 que el LIBOR se convirtió en el 

centro del debate económico por las acusaciones de manipulación. El LIBOR Scandal se 

reveló en julio de 2012 tras la confirmación de que algunos bancos habían estado 

reportando un coste de financiación inferior al real para proyectar una imagen de solidez 

financiera. A pesar de que la lista de bancos implicados es extensa, destaca el papel 

desempañado por el banco inglés Barclays, el suizo UBS, el neerlandés Rabobank y el 

escocés Royal Bank of Scotland (Hou, D. & Skeie, D., 2014).  

Gráfico III: Evolución del LIBOR y Euríbor a 1 mes y 6 meses 

Fuente: elaboración propia a partir de Global-rates.com (2024).  

 

Carrick Mollenkamp y Mark Whitehouse, a través de un artículo en el Wall Street Journal, 

levantaron la sospecha (2008). Contrastando las variaciones del LIBOR con la situación 

de solvencia de los bancos, estos autores hallaron una serie de incongruencias. Sin 

embargo, la alteración deliberada de las cifras reportadas es compleja de demostrar 

(Abrantes-Metz, R. et al., 2012). Prueba de ello es que autores como González Hermosillo 

y Stone atribuyeron estas anomalías a la volatilidad del mercado (2008). Pero, finalmente, 

la Comisión de Negociación de Futuros de Productos Básicos, confirmó el 

incumplimiento de la Ley de Comercio de Futuros de Materias Primas. Como resultado, 

Barclays, quien colaboró con los reguladores, se enfrentó a una multa reducida de $453,6 

millones, mientras que UBS tuvo que pagar $1.520 millones, Rabobank $1.070 millones 

y RBS $612 millones (Hou, D. & Skeie, D., 2014).  
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Tras este incidente, la Organización Mundial de Comisiones de Seguridad y el Banco de 

Pagos Internacionales trabajaron conjuntamente para reformar el LIBOR, reexaminando 

su estructura general (Hou, D. & Skeie, D., 2014). Esta reforma fue posteriormente 

imitada por el BCE para evitar manipulaciones similares del Euríbor.  

 

2.2.3. Stress test de 2012 

 

Finalmente, el último acontecimiento que inspiró las sucesivas reformas del BCE fue la 

introducción del stress test en Europa en 2011 para medir la resistencia de las entidades 

bancarias (European Banking Authority, 2011). Esta práctica, implementada ya por la 

Fed, buscaba detectar insuficiencias de capital en el sector bancario y reforzar la disciplina 

de mercado gracias a la publicación de información individualizada (De Guindos, L., 

2019).  

 

En cuanto a la metodología del stress test, resulta un tanto particular ya que son los propios 

bancos quienes generan sus propias proyecciones a partir de modelos internos. Por tanto, 

se usa un procedimiento de abajo-arriba que permite a los supervisores contrastar los 

resultados obtenidos por diferentes entidades. Pero, para asegurar la veracidad y fiabilidad 

de los mismos, resulta indispensable una estricta supervisión, evitando así irregularidades. 

El stress test promueve la transparencia en el sector bancario, mejora la disciplina de 

mercado e incentiva una mejor gestión del riesgo (De Guindos, L., 2019).  

 

Los resultados obtenidos con el primer stress test realizado en 2011, concluyeron que, de 

los 90 bancos examinados, 8 se encontraban por debajo del ratio de 5% Core Tier 17 

(European Banking Authority, 2011). El BCE determinó que estos bancos debían realizar 

reformas internas para sufragar su insuficiencia de capital, elevando sus posiciones de 

liquidez. 

 

 

 
7 Es una medida de la resistencia financiera de un banco, comparando los recursos propios con los activos 

ponderados en base a su riesgo (Hayes, A., 2023). 
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2.3 Implementación de las medidas del BCE 

 

Tras haber contextualizado las reformas y medidas instauradas por el BCE, exponiendo 

el marco regulatorio establecido en los Acuerdos de Basilea y la regulación concreta de 

la UE, así como sus detonantes concretos, procedemos a exponer su implementación. 

Consideramos óptimo enunciar las medidas primero de manera cronológica para luego 

explicarlas de manera detallada. Para esta segunda parte dividiremos las medidas en 

función de su naturaleza: medidas convencionales y no convencionales.  

 

2.3.1 Cronología de las medidas implementadas 

 

1ª fase: estallido de la crisis financiera (2008-2010): 

La política monetaria en la UEM, entendida como las decisiones respecto al dinero en 

circulación y los tipos de interés, queda en manos del BCE. Si bien, su ejecución compete 

a los bancos centrales nacionales. De esta forma, desde 1998, el BCE ha fijado la política 

monetaria de los miembros de la UEM primando la estabilidad de precios, pues su 

objetivo es mantener una “tasa de inflación del 2% a medio plazo” (European Central 

Bank, 2025b). En la crisis financiera, los bajos niveles de inflación, observables en el 

Gráfico IV, y la caída de la actividad económica, evidenciaban la necesidad de ejecutar 

una política monetaria expansiva. Se dio, pues, un vuelco, pasando de política monetaria 

restrictiva con subida de tipos del 0,25%, a una expansiva con una bajada de tipos que los 

llevaría hasta mínimos históricos, como refleja el Gráfico V (Alonso Nimo, I., 2021).  

Gráfico IV: Evolución de la tasa de inflación en la Eurozona (2007-2018) 

Fuente: elaboración propia a partir de Trading Economics (2025).  
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Gráfico V: Evolución de los tipos de interés fijados por el BCE (2007-2018) 

Fuente: elaboración propia a partir de datos del BCE 

 

Así, el 14 de octubre de 2008 el BCE anunció la bajada de los tipos de interés, situando 

el de las operaciones principales de financiación en 3,75%, el de la facilidad marginal de 

crédito en el 4,75% y el de la facilidad marginal de depósito en 2,75% (Alonso Nimo, I., 

2021). Es conveniente destacar la simetría existente antes de la crisis en el pasillo de tipos 

de la UEM, de manera que la facilidad de crédito (el máximo de referencia) se encontraba 

a la misma distancia que la facilidad de depósito (el mínimo de referencia) respecto al 

tipo de las operaciones principales de financiación (MRO). En línea con esto, el EONIA 

iba acorde con el tipo oficial. Sin embargo, como podemos observar en el Gráfico VI, esto 

cambió con la crisis a causa de la introducción de las subastas de tipo fijo con adjudicación 

plena del capital solicitado. Esta primera bajada de los tipos de 50 puntos básicos fue 

seguida por sucesivas bajadas, llevando el tipo de las MRO hasta el 1% en 2009, su 

mínimo histórico (Datos macro, 2025). 

Gráfico VI: Evolución de los tipos de interés conforme varía la tasa de inflación 

Fuente: elaboración propia a partir de datos del BCE 
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Sin embargo, estas medidas iniciales, haciendo uso de los instrumentos tradicionales, 

fueron insuficientes por sí mismas para transmitir la política monetaria a las entidades 

bancarias y, en consecuencia, a la economía real (Esteve, V & Prats Albentosa, M.A., 

2011). Lo distintivo de la respuesta del BCE a la crisis financiera de 2008, que a su vez 

es indicativo de la gravedad de la misma, fue la combinación de las medidas tradicionales 

con medidas excepcionales. Entendemos por medidas tradicionales la alteración de los 

tres tipos de referencia mencionados previamente. Por otro lado, las medidas no 

convencionales son aquellas de carácter extraordinario aplicadas en el contexto de la crisis 

financiera, como por ejemplo las operaciones de financiación a largo plazo (LTRO por 

sus siglas en inglés), los programas de compras de activos y el forward guidance. 

 

En la primera fase de la crisis financiera, la incertidumbre causada por la oleada de 

quiebras bancarias y consecuente falta de liquidez, llevó al BCE a anunciar las primeras 

medidas extraordinarias. Así, el 15 de octubre de 2008, el BCE instauró las subastas de 

tipo fijo con adjudicación plena del capital solicitado (Ubide, Á., 2014). Esto permitía a 

los bancos acceder a una mayor cantidad de liquidez, ampliando la oferta de crédito y 

reduciendo el tipo de interés para consumidores (Alonso Nimo, I., 2021). Además, se 

amplió la lista de colaterales aceptables, en paralelo a la reducción del margen inicial y 

haircut aplicado a los mismos, con el fin de facilitar el acceso de las entidades a crédito 

(Ubide, Á., 2014). En línea con estas medidas, en mayo de 2009 se aumentó el plazo de 

las operaciones de financiación, surgiendo las LTRO a 12 meses. Por último, en julio de 

2009 se anunció el primer programa de compra de bonos garantizados, el Covered Bond 

Purchase Program (CBPP) con un volumen total de 60.000 millones de euros (Ross, C.P 

et al., 2015). A su vencimiento, el CBPP fue sucedido por el Securities Markets Program 

(SMP) (Alonso Nimo, I., 2021).  

 

2ª fase: adopción medidas extraordinarias (2011-2014): 

Al constatar con la evolución de los indicadores macroeconómicos la insuficiencia de 

estas primeras medidas, el BCE redobló sus esfuerzos. Como resultado, se continuaron 

bajando los tipos de interés, alcanzando mínimos históricos a finales de 2014. El tipo de 

las MRO se fijó en 0,1%, mientras que la facilidad de crédito se situaba en el 0,3% y la 

facilidad de depósito alcanzó el -0,2% (Ubide, Á., 2014).  
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En paralelo, en mayo de 2014, Mario Draghi y Vítor Constâncio, presidente y 

vicepresidente del BCE respectivamente, anunciaron 4 medidas encauzadas a favorecer 

la concesión de créditos de las entidades a los individuos (Alonso Nimo, I., 2021). 

1. Refuerzo del programa LTRO: se amplió el vencimiento hasta los 36 meses 

2. Reducción del coeficiente legal de caja8: se redujo del 2% al 1% 

3. Aumento de la disponibilidad de garantías 

4. Reducción de los tipos de referencia en 25 puntos básicos 

 

No obstante, al constatar el BCE que los fondos recibidos por los bancos con las LTRO 

eran reinvertidos en el BCE en forma de depósitos (véase el Gráfico VII), tomaron 

medidas adicionales. Así, en junio de 2014 el BCE puso la facilidad de depósito en valores 

negativos e introdujo las operaciones de financiación a largo plazo con objetivos 

concretos (TLTRO I). El programa se implementó a través de 8 operaciones de frecuencia 

trimestral y un tipo equivalente al de las MRO9 (García-Posada Gómez, M., 2019). La 

participación de los bancos en este programa fue muy elevada (ver el Gráfico VIII).  

Gráfico VII: Volumen de depósitos en el BCE (miles de millones de euros) 

Fuente: elaboración propia a partir de datos del BCE 

 
8 Porcentaje sobre el total de depósitos que el BCE obliga a los bancos a tener en reservas. 
9 En las 2 primeras operaciones, el tipo de interés era el de las MRO más una prima de 0,1% (García-

Posada Gómez, M., 2019). 
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Gráfico VIII: Volumen de las TLRO I y TLTRO II 

Fuente: elaboración propia a partir de datos del BCE 

 

Por otro lado, en esta fase se inició el forward guidance, primero de manera no oficial en 

el 26 de julio de 2012 y posteriormente de manera oficial, a partir del 4 de julio de 2013 

(Alonso Nimo, I., 2021). Fue el propio Mario Draghi quien inició esta práctica con su su 

célebre frase “[e]l BCE hará todo lo que sea necesario para salvar el euro, y créanme, será 

suficiente” (Draghi, M., 2012). Finalmente, en cuanto al programa de compra de bonos, 

tras la finalización del programa SMP, cuyo total adjudicado superó los €218.000 

millones, se instauraron el CBPP 2 y CBPP 3 y, en noviembre de 2014 se anunció el 

programa Asset-backed Securities Purchase Program (ABSPP) (Ross, C.P. Et al., 2015).  

 

3ª fase: recuperación económica (2015-2018): 

Tras la finalización del programa TRLTRO I, el BCE anunció el 10 de marzo de 2016 el 

programa TLTRO II (García-Posada Gómez, M., 2019). Similarmente, se dio continuidad 

a los programas de compra de activos con la introducción del Public Sector Purchase 

Program (PSPP) en 2015, cuyo volumen fue de €147.000 millones (Ross, C.P. Et al., 

2015). Con todo ello se trataba de mejorar las perspectivas de inflación de la Eurozona. 

  

2.3.2 Explicación de las medidas implementadas  

 

Tras haber expuesto de manera cronológica las medidas impulsadas por el BCE en el 

marco de la crisis financiera, resulta oportuno explicarlas.  
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Medidas convencionales: 

La bajada continuada de los tres tipos de interés fijados por el BCE mejoró las condiciones 

de acceso a financiación para las entidades. La intención era aumentar la liquidez del 

sistema permitiendo a los bancos obtener créditos con menores tipos, de manera que ellos 

pudiesen luego bajar los tipos ofrecidos en sus préstamos a particulares. Así, el sistema 

bancario actúa como primer eslabón para trasladar a la economía real la política monetaria 

del BCE. La reducción de los tipos favoreció el funcionamiento del canal crediticio, dando 

lugar a un aumento del consumo e inversión. Además, los niveles de exportaciones 

también se beneficiaron de esta bajada de los tipos al producirse una devaluación del euro, 

pues la bajada de los tipos supone una reducción del rendimiento de las inversiones. 

 

Como mencionamos previamente, los tipos de interés en Europa se habían caracterizado 

por mantener una distancia entre sí simétrica antes de la crisis. Sin embargo, las sucesivas 

bajadas acabaron con esta simetría, los tipos se modificaban en función de las necesidades 

reflejadas en la tasa de inflación. De manera similar, el EONIA, que había seguido la 

estela del tipo de las MRO hasta la crisis, cayó hasta niveles de la facilidad de depósito, 

según observamos en el Gráfico IX. Esto fue el resultado de la introducción de las subastas 

a tipo fijo con adjudicación plena del capital, que generó un exceso de liquidez en el 

mercado (Alonso Nimo, I., 2021).  

Gráfico IX: Evolución del Euríbor y EONIA según se modificaron los tipos del BCE 

Fuente: elaboración propia a partir de datos del BCE 
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Medidas no convencionales: 

La severidad de la crisis y la amenaza de deflación en 2015 hicieron necesaria la 

introducción de medidas adicionales. Con los tipos de referencia casi al 0%, el mecanismo 

de transmisión de la política monetaria no estaba funcionando adecuadamente. Estas 

medidas no sólo restauraron el mecanismo de transmisión, sino que relajaron las 

condiciones financieras10.  

 

La Eurozona adoptó medidas no convencionales de 3 tipos: 

1. Medidas de apoyo al crédito: con carácter temporal, consistían en: 

I. Subastas de tipo fijo con adjudicación plena: hasta 2007 el BCE realizaba 

subastas de tipo variable. Sin embargo, las subastas de tipo fijo aseguraban 

la financiación solicitada a los bancos, reduciendo la incertidumbre del 

mercado y su volatilidad, y un menor tipo de interés, reduciendo los 

intereses a particulares (véase el Gráfico X) y reactivando el mecanismo 

de transmisión (Alonso Nimo, I., 2021). 

II. LTRO: similares a las MRO, pero con vencimientos a muy largo plazo y 

siguiendo también un procedimiento de subasta fija. Tanto las LTRO I 

como las LTRO II contribuyeron a la bajada de los niveles del Euríbor 

como observamos en el Gráfico XI.  

III. TLTRO: dieron lugar a una expansión de los flujos de crédito, reduciendo 

el coste de financiación y aumentando la competencia entre bancos. 

IV. Operaciones de ajuste: se reactivaron las líneas de swaps con la Fed para 

garantizar la oferta de dólares americanos. 

 
10 “…variables financieras que influencian hoy el comportamiento de empresas, consumidores e inversores 

y, de este modo, afectan al estado futuro de la actividad económica” (Morron Salmeron, A., 2018). 
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Gráfico X: Tipos de interés a corto plazo ofrecidos a los consumidores y SNF por parte 

de los bancos (2007-2018) 

Fuente: elaboración propia a partir de datos del BCE  

Gráfico XI: Evolución del Euríbor conforme aumentaba el volumen de las TLTRO (en 

millones de euros) 

Fuente: elaboración propia a partir de datos del BCE 

 

2. Compras de activos: en julio de 2009 se introdujeron los programas de compra 

de bonos garantizados soberanos en el mercado secundario como método para 

aumentar el balance del BCE (quantitative easing). A pesar de los intentos de 

retirar este programa a finales de 2009, el estallido de la crisis de deuda soberana 

obligó a reinstaurar los (Alonso Nimo, I., 2021). Las primas de riesgo de los PIIGS 

se dispararon en 2010 (véase el Gráfico XII), siendo estos países los principales 

beneficiarios de este instrumento. En total, el BCE adquirió €220.000 millones de 

deuda soberana de estos Estados (Alonso Nimo, I., 2021). 
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Gráfico XII: Primas de riesgo de los PIIGS (2007-2024) 

Fuente: elaboración propia a partir de datos de Datos macro 

 

3. Forward guidance: iniciado informalmente por Mario Draghi en 2012, supuso el 

traslado a Europa de una iniciativa iniciada por la Fed mediante la cual 

comunicaba al público las decisiones de política monetaria (Alonso Nimo, I., 

2021). Esta medida, materializada en ruedas de prensa, redujo la incertidumbre 

gracias a la transparencia inherente a la misma y garantizaba la comprensión de la 

estrategia monetaria por parte de los agentes económicos.  
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3. ANÁLISIS EMPÍRICO DEL IMPACTO DE LA FINANCIACIÓN A CORTO 

PLAZO EN LOS BALANCES DE LOS 5 BANCOS EUROPEOS DE RIESGO 

SISTEMÁTICO (2004-2023) 

 

Una vez expuestos los conceptos teóricos sobre los que se sustenta este análisis empírico 

en el Capítulo 2, procederemos a la realización del mismo. Con todo lo anterior, podemos 

concluir que el mercado interbancario no funcionó adecuadamente en el periodo 

inmediatamente posterior a la crisis de 2008, teniendo que suplir los bancos esta falta de 

financiación con los préstamos otorgados por el BCE. A lo largo de nuestro análisis, 

examinaremos la financiación a corto plazo de 5 bancos europeos que conforman nuestra 

muestra para el periodo comprendido entre 2004 y 2023, observando la variación de su 

balance con el objetivo de vislumbrar si la financiación a través del mercado interbancario 

ha vuelto a niveles previos a la crisis financiera o si, por el contrario, debemos hablar del 

surgimiento de una nueva normalidad.  

 

3.1 Metodología y muestra del análisis 

 

Para la realización de este análisis hemos seleccionado 5 bancos europeos de riesgo 

sistémico, supervisados por el BCE directamente, por considerar que estos serán 

indicativos del riesgo relevante que afrontó la banca europea a lo largo del periodo de 

estudio. A su vez, para la selección de la muestra, escogimos una entidad a por cada una 

de las 5 principales economías de la UEM por PIB. Así, seleccionamos el banco con 

mayor volumen de activos en su balance de 2023 de Alemania, Francia, Italia, España y 

Países Bajos (Zona euro, s.f.). Finalmente, nuestra muestra quedará conformada por: 

Deutsche Bank, Crédit Agricole, Unicredit, Banco Santander e ING Bank NV.  

 

Respecto al espacio temporal que abarcará nuestra investigación, comprenderá desde 

2004 a 2023. Para poder analizar el funcionamiento del mercado interbancario en los años 

posteriores a la crisis financiera, resulta indispensable tener datos de años previos para 

contrastar los resultados. Con el fin de producir un análisis fiable y detallado, se cogerán 

las cuentas anuales oficiales publicada por cada entidad hasta el momento de realización 

de este trabajo, es decir, hasta 2023.  
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En los siguientes apartados analizaremos una serie de ratios ilustrativos del nivel de 

liquidez y la estructura del balance de cada banco. Estos nos permitirán ver la evolución 

de las fuentes de financiación a corto plazo en términos relativos y absolutos. 

 

3.2 Análisis de los principales ratios indicativos de liquidez y estructura de balance 

 

Con el objetivo de mostrar de manera visual la evolución de los balances, recogidos en 

los Anexos, procederemos a analizar 8 ratios extraídos a partir de los mismos, ilustrando 

la estructura de liquidez que presentaban los 5 bancos que componen nuestra muestra. La 

falta de datos para el cálculo del Ratio de Cobertura de Liquidez y el Net Stable Funding 

Ratio, nos obliga a acotar más el periodo de análisis de los mismos. Por tanto, los 6 ratios 

que podremos analizar para todo el periodo (2004-2023) son:  

1. Créditos a clientes / Depósitos de clientes 

2. Interbancario neto (Activo – Pasivo) / Total Activo 

3. Depósitos / Interbancario en el Pasivo 

4. Interbancario en el Activo / Total Activo 

5. Interbancario en el Activo / Créditos a bancos centrales (BCE) 

6. Préstamos hipotecarios / Interbancario en el Pasivo 

 

3.2.1. Créditos a clientes / Depósitos de clientes 

 

En primer lugar, el ratio de créditos a clientes sobre depósitos de los clientes en la entidad 

nos muestra si hay desequilibrios en el balance de los bancos, siendo necesario que estos 

recurran a fuentes alternativas para financiarse. Una de las principales fuentes de 

financiación para las entidades es el mercado interbancario, de manera que cuanto mayor 

sea este desequilibrio, reflejado en forma de un ratio elevado, mayor dependencia de la 

entidad sobre el interbancario.  

 

Al observar el Gráfico XIII, resulta llamativo que el ratio se mantiene en todo momento 

cercano al 1, pues en 2004 la media de la muestra11 se situó en 0,93. Parece evidente pues, 

 
11 La muestra para el análisis de este ratio excluye a Deutsche Bank por la falta de datos que imposibilitan 

su cálculo, pues Deutsche Bank no especifica el desglose de sus depósitos.  
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que los depósitos de los clientes cubren los créditos concedidos a los mismos con cierto 

margen antes de la crisis financiera. No obstante, a partir de 2005 comienza a reducirse el 

ratio, situándose la media de 2008 en 1.87. Esto se debe a la fuga de depósitos producida 

como consecuencia de las primeras quiebras bancarias, como por ejemplo la de Northern 

Rock en agosto 2007. Estas quiebras provocaron desconfianza entre los clientes, quienes 

optaron por retirar sus depósitos ante la amenaza de perder sus ahorros. Todo ello resultó 

en la insuficiencia de los depósitos de los individuos para sufragar sus créditos, obligando 

a los bancos a recurrir a fuentes alternativas como el mercado interbancario o el BCE. 

 

Debemos destacar la volatilidad que manifiesta Unicredit, cuyo ratio alcanzó en 2008 un 

pico de 3,97, escalando 2,5 puntos respecto al año anterior. Esta volatilidad muestra la 

sensibilidad de la entidad a la confianza y expectativas de consumidores, pues sus 

depósitos se redujeron drásticamente conforme se sucedían quiebras bancarias en Europa. 

 

Tras la implementación de las medidas de recuperación económica por parte del BCE, 

observamos una progresiva reducción del ratio, manifestando la efectividad de las mismas 

al devolver la confianza de los individuos en el sistema gracias al refuerzo de la liquidez 

bancaria que supusieron. Así, en 2010 Unicredit volvió a su senda habitual, bajando hasta 

los 1,38 puntos, mientras que la media del conjunto se redujo hasta 1,11 ese mismo año. 

Esta reducción del ratio durante la recuperación económica se debe en parte al retorno de 

los depósitos, pero también a la falta de concesión de crédito por parte de los bancos. La 

incertidumbre provocó que muchos bancos prefiriesen reinvertir su dinero en el BCE con 

el objetivo de asegurar una rentabilidad. De esta manera, la media en 2017 cayó hasta 

0,95. Actualmente, se ha mantenido esta tendencia ya que el aumento de los tipos de 

interés al que hemos asistido recientemente con motivo de la crisis inflacionaria 

provocada por el COVID, ha supuesto un aumento de los depósitos y una caída de la 

demanda de créditos. Por ello, la media en 2023 fue de 0,9.  
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Gráfico XIII: Ratio de Créditos a clientes/Depósitos de clientes 

 Fuente: elaboración propia 

 

Por lo tanto, una vez analizado el Gráfico XIII, resulta evidente que el ratio de créditos a 

consumidores sobre depósitos de los consumidores presenta una tendencia bajista. Los 

bancos pueden cubrir los créditos solicitados por particulares con los depósitos de estos, 

pues la media es inferior a 1. Esto implica una menor dependencia del banco sobre fuentes 

de financiación alternativas, como por ejemplo el mercado interbancario. El ratio actual 

es inferior al de 2004, por lo que la dependencia actual es menor, afirmando con ello el 

surgimiento de un nuevo modelo de financiación bancaria que trata de reducir la 

dependencia sobre este mercado en pro del BCE.  

 

3.2.2. Interbancario Neto (Activo – Pasivo) / Total Activo 

 

El ratio del interbancario neto sobre el total de activos nos indica lo que presta cada banco 

en el mercado interbancario menos la cantidad que toma del mismo para su financiación, 

en términos relativos sobre el total de activo. De esta manera, nos permite concluir si un 

banco se vale del interbancario fundamentalmente para su financiación, en cuyo caso el 

ratio será negativo, o si por el contrario lo utiliza para conceder préstamos a otros bancos, 

siendo su ratio positivo.  

 

Resulta llamativo que 3 de los bancos de la muestra (Banco Santander, ING Bank NV y 

Unicredit) se mantienen en todo momento cercanos al 0, indicando que lo que obtienen 

en el mercado interbancario lo reinvierten en forma de préstamos a otras entidades. Por 

su parte, Crédit Agricole es el único banco que mantiene un ratio positivo para todo el 
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periodo de referencia, indicando su condición de acreedor para otros bancos. A su vez, 

observamos como Deutsche Bank se mantiene en el rango negativo para el periodo 

analizado, por lo que el interbancario constituye una forma de financiación para ellos. 

 

En 2008, el ratio de todos los bancos confluye hacia 0, reflejando la reducción del peso 

del interbancario neto sobre sus activos. Esto se debe a que se redujo el volumen de las 

transacciones a causa de la incertidumbre. Deutsche Bank muestra una mayor variación 

en su ratio, escalando de -0,22 a -0,17 entre 2007 y 2008. 

 

A partir de 2009, gracias a medidas como bajada de los tipos de interés o las LTRO, se 

fue reactivando el mercado interbancario. Así, en 2019 Deustche volvió al -0,37 que tenía 

en 2004, y se ha mantenido en ese rango desde entonces. Por su parte, Crédit Agricole 

tardó menos en recuperar su condición de acreedor, pues en 2014 ya había colocado su 

ratio nuevamente en 0,14. Desde entonces, se ha mantenido en esa línea salvo por una 

puntual caída en 2020 coincidiendo con el COVID, cuando su ratio alcanzó 0,07. Por su 

parte, Santander se ha mantenido en torno al -0,03, acercándose paulatinamente a 0. 

Unicredit muestra también una reducción en el peso del interbancario neto, pasado de -

0,06 en 2004 a -0,02 en 2023. ING ha seguido una tendencia ascendente, finalizando el 

periodo en -0,01 habiéndolo iniciado en -0,06. Así, vemos como los bancos están 

reduciendo progresivamente el peso de interbancario sobre su activo. 

Gráfico XIV: Ratio de Interbancario Neto (Activo – Pasivo)/Total Activo 

Fuente: elaboración propia 

-0.6

-0.4

-0.2

0

0.2

0.4

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Santander Deutsche Unicredit Crédit Agricole ING



 39 

En conclusión, para este ratio destacamos la estabilidad generalizada, siguiendo cada 

banco su propia senda. Destaca la situación de Deutsche Bank, quien claramente recurre 

al mercado interbancario como fuente de financiación, y de Crédit Agricole, quien por el 

contrario muestra un saldo interbancario neto positivo durante todo el periodo de estudio. 

Tras la caída de la actividad interbancaria en 2008, reflejada en una reducción del peso 

del interbancario neto sobre el activo de todos los bancos, se ha logrado recuperar niveles 

previos a la crisis para todos los bancos de la muestra con las medidas. Sin embargo, en 

los últimos años Santander, ING y Unicredit han reducido el peso del interbancario sobre 

su activo, lo cual se traduce en un menor ratio en valor absoluto. Esto parece confirmar 

nuestra hipótesis del surgimiento de un nuevo modelo de financiación donde el rol del 

mercado interbancario es considerablemente más limitado que antes de la crisis. 

 

3.2.3. Depósitos / Interbancario en el Pasivo 

 

El coeficiente de depósitos sobre el volumen del interbancario en el Pasivo, realiza una 

comparativa entre el total de depósitos de los clientes de las entidades y aquellos recibidos 

en el mercado interbancario de otras entidades financieras. Este ratio nos informa de la 

estructura de financiación de las entidades en relación con su dependencia del mercado 

interbancario. Mayor ratio implica una financiación más estable, depende de los depósitos 

y no del interbancario a corto plazo. Por tanto, es preferible un ratio elevado, ya que ello 

indicaría menor dependencia del interbancario frente a depósitos.  

 

Destaca el hecho de que, durante los años previos a la crisis y en la crisis, este ratio se 

redujo de manera generalizada. De 2004 a 2008, el ratio alcanza el mínimo para el periodo 

analizado, mostrando mayor dependencia sobre el interbancario por las salidas de 

depósitos tras producirse las primeras quiebras bancarias. Como podemos constatar en el 

Gráfico 15, desde 2008 se produce una subida del ratio, indicando una mejoría en la 

relación de depósitos sobre financiación interbancaria. No obstante, esta mejoría se vio 

condicionada por la dificultad de acceso a crédito en el interbancario desde 2007. 

 

También podemos observar en el Gráfico XV como a partir de 2011 el ratio aumenta 

progresivamente conforme se iba recuperando la confianza de los clientes en el sector 
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gracias a la intervención del BCE. Medidas como las LTRO permitieron aumentar los 

créditos concedidos por las entidades a individuos, sanear sus cuentas y recuperar la 

confianza en el sector. En línea con esto, en torno al 2014 se produjo un despunte del ratio 

en la mayoría de bancos analizados, reflejando el impacto de las medidas adoptadas desde 

2012, que resultó en un aumento de depósitos frente a la escasa liquidez del interbancario. 

A pesar de que cada banco sigue su propia senda, podemos concluir que, tras la crisis y 

las medidas adoptadas, las entidades han aumentado de forma sustancial este ratio, 

concretamente bancos como ING Bank NV y Banco Santander. La caída producida en 

2020, coincidiendo con el COVID y los tipos de interés negativos, fue puntual.  

 

Si bien, esta tendencia temporal provocada por la bajada de tipos, se ha revertido en los 

últimos años a causa de la nueva subida de los tipos. Por ello, el ratio de bancos como 

Crédit Agricole se ha situado en un nivel de coeficiente muy por encima al que tenían 

previo a la crisis, llegando al 5,12 en 2023 frente al 2,92 que tenían en 2004. Asimismo, 

ING Bank NV y el Banco Santander presentan ratios muy por encima de los niveles pre-

crisis, situándose éste en 28,96 para ING y 11,96 para Santander en 2023.  

Gráfico XV: Ratio de Depósitos/Interbancario en el Pasivo (2004-2023) 

Fuente: elaboración propia 
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En conclusión, en el Gráfico XV observamos unos ratios menores en el periodo anterior 

a la crisis frente al 2009, donde cae la financiación interbancaria por la desconfianza tras 

la quiebra de entidades como Northern Rock o Lehmann Brothers. Pero, conforme se 

fueron recuperando las economías, los depósitos aumentaron, y con ello los ratios pues la 

recuperación del mercado interbancario fue más lenta. No fue hasta que las medidas del 

BCE comenzaron a surtir efecto que el ratio comienza a estabilizarse, bajando, pero no 

hasta niveles anteriores a la crisis, demostrando la efectividad de estas. Por ello, no 

podemos afirmar que haya vuelto a niveles pre-crisis, sino que se encuentra por encima, 

indicando menor dependencia en el interbancario por parte de los bancos de la muestra. 

No se trata de recuperar esos bajos niveles de 2004, sino de mantener una estabilidad 

intermedia saludable. Resulta llamativo el ratio de ING, que en todo momento se mantuvo 

muy por encima de la media, llegando a un máximo de 28,96 en 2023 e indicando la 

importancia de los depósitos para su financiación. 

 

3.2.4. Interbancario en el Activo / Total Activo 

 

El cuarto ratio estudiado se refiere al peso de los créditos concedidos a otras entidades 

financieras sobre el total de sus activos. Por lo tanto, permite analizar de manera individual 

el peso y la evolución mantenida por el mercado interbancario dentro del activo. En caso 

de que el mercado interbancario funcione y los bancos aporten dinero, este ratio será 

elevado, síntoma de liquidez en el interbancario.  

 

El Gráfico XVI muestra como entre 2005 y 2006, el ratio de Deutsche Bank despuntó 

hasta los 0,8 puntos. Esto nos permite confirmar que el aumento del peso del crédito sobre 

el activo que veíamos, se debió a un aumento de los créditos concedidos a otros bancos. 

Por lo tanto, podemos deducir que la caída del 2007 de 0,78 puntos tras el estallido de la 

crisis financiera, se debe a una caída de los préstamos interbancarios. Con esto 

confirmamos la falta de liquidez del mercado interbancario que se dio durante la crisis. 
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Gráfico XVI: Ratio de Interbancario en el Activo/Total en el Activo (2004-2023) 

Fuente: elaboración propia 

 

El Gráfico XVI nos permite concluir que, durante la crisis (2008-2012), el ratio se redujo, 

mostrando una caída en la concesión de créditos a otras entidades. Fue gracias a las 

medidas del BCE que éste logró recuperarse. Destacan los picos de Unicredit en 2008, 

cuando obtuvo su máximo de 0,59, de ING en 2014, cuando alcanzó 0,2, y de Deutsche 

Bank en 2015, cuando llegó a 0,14, coincidiendo con la entrada en vigor del CBPP 2 y 

CBPP 3, así como el establecimiento de la facilidad marginal de depósito en cifras 

negativas. Actualmente, los niveles del ratio son ligeramente inferiores a los de 2004, pues 

la media de 2004 era de 0,09 mientras que la de 2023 se estancó en 0,07. Esto parece 

indicar una pérdida de peso de los créditos interbancarios sobre los activos de los bancos, 

quienes han reducido su dependencia del interbancario.  

 

3.2.5. Interbancario en el Activo / Crédito a bancos centrales (BCE) 

 

El quinto ratio que consideraremos en esta investigación tiene en cuenta el volumen de 

préstamos interbancarios en relación con los préstamos concedidos a los bancos centrales, 

en concreto al BCE. Destaca la volatilidad de este ratio en comparación con los anteriores, 

demostrando la sensibilidad de estas 2 variables (créditos a bancos y al BCE) a las 

medidas de política monetaria. Un ratio elevado supondría un mercado interbancario 

eficiente que no tienen que ser suplido por el BCE y donde los bancos destinan el dinero 

a prestarse entre sí, no lo dejan depositado en el BCE. 
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Entre 2010 y 2013, se produjo una caída no lineal del ratio con una intensidad que varía 

en función de la entidad. Esto es consecuencia del aumento de los depósitos en el BCE, 

pues la inseguridad e incertidumbre de los mercados llevó al regulador europeo a tener 

que reemplazar los bancos en su condición de acreedores y a estos a dejar de prestarse 

entre sí, optando pro dejar el dinero en BCE para asegurar una rentabilidad. Medidas como 

las LTRO o TLTRO provocaron el aumento de los créditos concedidos al BCE.  

 

Debemos destacar el pico de ING en 2014, cuando alcanzó 16,57, motivado por la caída 

del volumen de depósitos bancarios en el BCE cuando éste colocó la facilidad marginal 

de depósitos por primera vez en cifras negativas. Por primera vez, los bancos obtendrían 

una rentabilidad negativa por sus depósitos en el BCE, disuadiéndoles con el fin de 

reactivar los flujos de crédito interbancarios.  

 

A partir de 2017, el ratio ha descendido de forma no lineal, pues ha habido repuntes 

ocasionales, como el de Unicredit en 2019 cuando su ratio escaló 8,65 puntos. Tras años 

de fuertes subidas y bajadas, desde 2020 el ratio se ha colocado en niveles inferiores a los 

anteriores a la crisis.  

Gráfico XVII: Ratio de Interbancario en el Activo/Crédito a bancos centrales (2004-

2023) 

Fuente: elaboración propia 
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A pesar de la volatilidad de este ratio, podemos apreciar una caída generalizada a partir 

de 2010 motivada por el cambio en la tendencia acreedora de los bancos, quienes dejaron 

de prestarse entre sí a causa de la incertidumbre, siendo necesaria la intervención del BCE 

para suplirlos. No obstante, la decisión del BCE de poner el tipo de la facilidad de depósito 

en negativo en 2014 revirtió la tendencia temporalmente. En la actualidad, la mayoría de 

bancos muestran ratios inferiores a los de 200512, siendo la media de 2023 4 puntos menor. 

Esto es síntoma de un cambio en la estructura de financiación bancaria, pasando el BCE 

a tener mayor relevancia dentro de la misma. Destaca Unicredit por la volatilidad de su 

ratio, siendo llamativos los picos de 2008 (24,29), 2012 (65,17) y 2019 (12).  

 

3.2.6. Préstamos hipotecarios / Interbancario en el Pasivo 

 

Finalmente, el último ratio aborda el peso de las hipotecas sobre el interbancario en el 

pasivo. Se trata de un ratio indicativo de la solvencia de la entidad, ya que contrasta uno 

de los principales productos del banco con una de sus principales fuentes de financiación. 

Un ratio elevado sería indicativo de un desequilibrio en la estructura de liquidez del banco, 

pues estaría financiando las hipotecas con fuentes de financiación a corto plazo. Este fue 

el caso de Northern Rock, cuya quiebra pudo anticiparse al observar un ratio elevado.  

 

En 2004, la media del conjunto de bancos fue de 2,04, reflejando un nivel de concesión 

de hipotecas muy superior al de depósitos de otras entidades de crédito, más del doble 

para ser exactos. Esta realidad refleja un problema en la estructura de liquidez de los 

bancos. Si bien, la bonanza económica global de ese momento hacía inimaginables 

problemas de solvencia bancaria como los que se producirían más adelante. Así, no fue 

hasta la llegada de la crisis de 2008 que se produjo una caída notable del ratio, el cual se 

desplomó hasta 1,69 coincidiendo con la reducción de hipotecas motivada por la crisis de 

las hipotecas subprime. Resulta llamativo el caso de Unicredit, cuyo ratio cayó 1,22 

puntos en 2008 y 2009, hasta 0,04. 

 

En los próximos años, el ratio aumentó nuevamente de manera generalizada conforme se 

fue reactivando el mercado inmobiliario. Las medidas del BCE sirvieron para devolver la 

 
12 La falta de datos de la mayoría de las entidades en 2004 nos conduce a coger la media de 2005.  
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confianza a los consumidores y reactivar la economía en un primer momento y el mercado 

interbancario posteriormente, quedando con ello comprobada su efectividad. De esta 

manera, aumentó el volumen de hipotecas concedidas por la entidad a un ritmo mayor que 

la liquidez en el mercado interbancario. Esta tendencia alcista se mantuvo hasta la crisis 

del COVID de 2020, cuando la media se redujo por primera vez desde 2008 hasta los 3,55 

puntos, aún muy superior a la de 2004. 

Gráfico XVIII: Ratio de Préstamos hipotecarios/Interbancario en el Pasivo (2004-

2023) 

 Fuente: elaboración propia 

 

Una vez examinado el Gráfico XVIII, podemos concluir que el ratio se mantiene en unos 

niveles muy superiores a los previos a la crisis, pues en 2023 la media se situó en 5,47. 

Esto parece indicar un cambio en el modelo de financiación de los bancos, pues las 

hipotecas ya no se financian con el mercado interbancario. A pesar de que, como 

mencionamos al inicio del epígrafe, un ratio elevado es sinónimo de problemas de 

solvencia y estructura de liquidez, esto no aplica a estos bancos pues el Acuerdo Basilea 

obliga a mantener un Ratio de Cobertura de Liquidez y un NSFR por encima de 100%, 

como veremos a continuación. Con esto, queda descartada la idea de que el ratio elevado 

se deba a un desajuste de liquidez, explicándose necesariamente con la hipótesis de un 

cambio en la estructura de financiación de las entidades bancarias, quienes han reducido 

su dependencia del interbancario. 
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3.3 Análisis del Ratio de Cobertura de Liquidez (Liquidity Coverage Ratio) 

 

El Ratio de Cobertura de Liquidez (o “LCR” por sus siglas en inglés), consiste en una 

medida de la proporción de activos de alta calidad con un elevado grado de liquidez en 

relación con las obligaciones de pago a 30 días, es decir, el pasivo corriente. Se trata de 

una de las medidas establecidas por los Acuerdos de Basilea, concretamente por Basilea 

III, y por tanto es una consecuencia directa de la crisis financiera. Así pues, los bancos 

comenzaron a publicar su LCR a partir de la entrada en vigor de dicho Acuerdo, de manera 

que únicamente poseemos datos a partir de 2014 (Murphy, C.B., 2024). 

 

La finalidad de esta medida es obligar a los bancos a mejorar su capacidad de anticipación 

a shocks como el de 2008, asegurando un nivel de liquidez suficiente liquidez para 

garantizar su supervivencia. 

 

En el Gráfico XIX, podemos observar como los 5 bancos analizados, muestran en todo 

momento un LCR por encima del 100% exigido. Por tanto, podemos concluir que su 

liquidez no supone un problema a priori. Además, el hecho de que este ratio haya 

aumentado demuestra el compromiso de los bancos con la seguridad de los depósitos de 

sus clientes y su viabilidad financiera. Para todos los bancos, el LCR sigue una tendencia 

ascendente, con ligeras caídas puntuales. Esto no sólo garantiza la confianza de los 

clientes, sino también la de otros bancos, fomentando la reactivación del mercado 

interbancario. A su vez, esta voluntaria mejoría es síntoma de que los bancos son 

conscientes de la importancia del LCR para garantizar el funcionamiento del sistema. 

 

Un LCR elevado indica holgura financiera. En un primer momento, la implementación de 

esta nueva medida pudo reducir la capacidad de concesión de créditos de los bancos por 

la necesaria liquidez que conlleva, provocando la caída del ratio de créditos sobre activo. 

Esta idea se ratifica con el análisis del Gráfico XVI, donde constatamos que en 2014, año 

de entrada en vigor del LCR, se produjeron caídas del ratio, aunque los bancos se 

recuperaron inmediatamente. Concluimos pues que, el impacto del LCR ha sido 

mayoritariamente positivo para la recuperación de la normalidad en el mercado financiero.  

En el Gráfico XIX, observamos como todos los bancos mantienen su LCR en un rango 

que oscila entre 114% y 195%. Santander y Unicredit se muestran en todo momento por 
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encima de la media. Por el contrario, ING se encuentra sistemáticamente por debajo. 

Desde 2019, cuando el BCE finalizó su política de quantitative easing finalizando la 

implementación de medidas de recuperación de la crisis, todos los bancos presentan un 

LCR por encima de 127%, indicando un elevado grado de liquidez.  

Gráfico XIX: Ratio de Cobertura de Liquidez (2014-2023) 

Fuente: elaboración propia 

 

3.4 Análisis del Net Stable Funding Ratio (NSFR) 

 

De manera similar al ratio anterior, nuestra observación sobre el Net Stable Funding Ratio 

(NSFR) se ve limitada por la disponibilidad de datos para todo el periodo de referencia. 

El NSFR es una medida introducida en el Acuerdo Basilea IV tras constatar en 2008 la 

incapacidad de los bancos de medir con precisión el riesgo de liquidez. Se trata de 

promover la resiliencia bancaria a largo plazo, fomentando la financiación de su actividad 

con fuentes más estables, es decir, activos más líquidos. El objetivo del NSFR es evitar 

que los bancos amplíen su balance utilizando financiación mayorista. Basilea IV establece 

que este ratio deberá ser superior al 100% (Bank for International Settlements, 2018). 
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En el Gráfico XX podemos constatar como los 5 bancos estudiados a lo largo de este 

trabajo mantienen ratios muy por encima del 100% en todo los años analizados. Esto 

complementa la conclusión extraída en el análisis del LCR: los bancos han tenido en los 

últimos años una situación de liquidez muy sólida. No obstante, al contrario que sucedía 

con el LCR, la evolución del NSFR es negativa, ya que la media cayó de 128% en 2021 

a 124% en 2023. Si bien, conviene destacar que sólo poseemos datos para 3 años, por lo 

cual las conclusiones extraídas están limitadas por falta de datos a lo largo del tiempo.  

Gráfico XX: Net Stable Funding Ratio (2021-2023) 

Fuente: elaboración propia 

 

3.5 Conclusiones de la estructura de balance y liquidez  

 

Una vez analizados todos los ratios, llegamos a la conclusión de que parece haber surgido 

un nuevo modelo de financiación para las entidades bancarias después del shock vivido 

con la crisis financiera de 2008. Así, las cinco entidades analizadas en la muestra 

coinciden en haber reducido su dependencia del mercado interbancario, aumentando en 

paralelo otras fuentes de financiación, como por ejemplo los préstamos del BCE o los 

depósitos de los individuos. 

 

La efectividad de las medidas implementadas por el BCE queda constatada por el aumento 

de la liquidez de las entidades que se ha producido en los últimos años, lo cual se ve 

reflejado en el aumento progresivo del LCR o en el hecho de que el NSFR de todos los 

bancos se encuentre por encima del 100% pautado. A su vez, estas medidas han incidido 

sobre los ratios de liquidez y estructura de balance de los bancos. En estos ratios, la 

2021 2022 2023

126%

121% 123%121%
120 120%

134%

130% 130%

122%
120%

117%

137%

132% 132%

Santander Deutsche Unicredit Crédit Agricole ING



 49 

efectividad de las medidas se traduce en una reversión de las caídas abruptas o picos que 

se dieron en 2008, es decir, en una estabilización del ratio. A pesar de que estos no hayan 

vuelto a niveles idénticos a los de 2004, esto no muestra una ineficiencia de las medidas 

de política monetaria del BCE, sino el surgimiento de un nuevo modelo de financiación. 

 

Durante la crisis, los bancos constataron la vulnerabilidad inherente a una elevada 

dependencia del mercado interbancario. Por ello, una vez recuperada su liquidez y la 

confianza de los particulares, han optado por diversificar sus fuentes de financiación. 

Sería un error interpretar el surgimiento de esta nueva estructura de financiación como un 

fracaso del BCE en su faceta de director de la política monetaria europea, pues han sido 

las medidas de recuperación las que han permitido el surgimiento de este nuevo modelo. 

Estas medidas se centraban en impulsar la liquidez y garantizar la supervivencia de los 

bancos, algo que se ve reflejado y reforzado con este nuevo modelo. 
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4. CONCLUSIONES 

 

Entre 2007-2008 se inició una de las mayores crisis financieras de la historia, impactando, 

de forma global al sector público, el sector privado y los hogares, y de forma particular al 

sector bancario. La dimensión de la crisis fue tal que, unido al escándalo del LIBOR en 

2012 y la introducción de los stress tests en Europa, provocó la reforma holística del 

sistema financiero europeo, completada e instaurada en la reforma del mercado 

interbancario en 2019. El sistema financiero, concretamente el bancario, se vieron al borde 

del abismo, requiriendo de la intervención de bancos centrales nacionales y el BCE en 

Europa, donde la ayuda se materializó en forma medidas de política monetaria destinadas 

a restaurar la confianza en el sistema y reactivar el mercado interbancario. El presente 

trabajo se centra en el análisis de la liquidez y estructura financiera de 5 bancos de riesgo 

sistémico de la Eurozona, evaluando 8 ratios financieros enfocados en la situación de 

liquidez y estructura de balance de las entidades para el período comprendido entre 2004 

y 2023. El objetivo es determinar el grado en el que estas medidas han devuelto el mercado 

interbancario a la normalidad o si, por el contrario, han dado lugar al surgimiento de una 

nueva normalidad. Estos 5 bancos han sido seleccionados por ser los de mayor tamaño 

por activos dentro de cada una de las 5 principales economías de la UEM, de manera que 

puede considerarse una muestra representativa del sistema bancario de la zona euro.  

 

De la revisión de las actuaciones y modificaciones de la normativa aplicable concluimos 

que, tras la crisis financiera, se ha optado por reforzar la garantía de liquidez de los bancos 

mediante la introducción del Acuerdo de Basilea III en 2010, corregido con Basilea IV en 

2019. Este acuerdo mantiene el espíritu de Basilea II, aumentando las exigencias de 

capital e introduciendo el Ratio de Cobertura de Liquidez y el NSFR como medidas de 

garantía de la liquidez bancaria. A su vez, en el marco de la UE, desde la crisis se ha 

puesto el foco en avanzar sobre la creación de la Unión Bancaria Europea, si bien 

actualmente se encuentra inconclusa quedando pendientes cuestiones como la creación de 

un Sistema de Garantía de Depósitos Europeo.  

 

La crisis financiera y los sucesivos escándalos de manipulación de los tipos europeos 

pusieron de relieve la necesidad de cambios estructurales en los mercados, así como la 

necesidad de incrementar la supervisión, introduciéndose los stress tests en 2011. Con 
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todo ello, se produjo una adaptación de la legislación y un refuerzo de la supervisión con 

el fin de evitar que se produjesen nuevas crisis financieras que derivase en crisis de deuda 

soberana, nuevas manipulaciones de tipos de referencia y atajando las insuficiencias de 

capital bancario constatadas.  

 

A través del análisis empírico de 8 ratios indicativos de la liquidez y estructura de 

financiación a corto plazo de los 5 bancos de la muestra entre 2004 y 2023, se concluye 

que las medidas adoptadas por el Banco Central Europeo habían sido efectivas, 

devolviendo al mercado interbancario su nivel de liquidez anterior a la crisis financiera. 

A su vez, el análisis ha evidenciado que los bancos acuden menos al interbancario, 

recurriendo a fuentes de financiación alternativas como el BCE o los depósitos. Esta 

tendencia es en cierta medida el resultado de las ayudas e inyecciones del BCE en el marco 

de la crisis, cuando introdujo tipos cercanos al 0% o los TLTRO. 

 

En primer lugar, se analiza el ratio de clientes de crédito sobre depósitos de clientes, 

concluyendo que la subida de tipos hasta el 2,9% actual, ha propiciado el aumento del 

ratio hasta niveles superiores a 2004 por la entrada de depósitos. Así, ha surgido una nueva 

estructura de financiación a corto plazo en la que el mercado interbancario ha reducido su 

peso sobre el balance de los bancos. Está hipótesis se refuerza con el análisis del segundo 

ratio, interbancario neto sobre el total de activo. Observamos como, de los 5 bancos de la 

muestra, 3 de ellos (ING, Unicredit y Santander) han reducido su interbancario neto en 

valor absoluto a lo largo del periodo de estudio.  

 

En cuanto al tercer ratio, pone en relación el total de depósitos con el interbancario en el 

pasivo, de manera que permite determinar la relevancia del interbancario para la 

financiación de estos bancos. Con su análisis, observamos primero como las medidas del 

BCE estabilizaron la situación en 2019, reduciendo el ratio. Sin embargo, actualmente 

este se mantiene en niveles muy superiores a los de 2004, mostrando la caída en el peso 

del interbancario sobre la estructura financiera del banco. Esta idea aparece, nuevamente, 

en el cuarto ratio analizado, el que determina el peso del interbancario en el activo sobre 

el activo total. Este ratio continúa por debajo de los niveles de 2004, indicando una 

reducción del peso del interbancario sobre el activo.  
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A su vez, el ratio referido al interbancario en el activo sobre los créditos al BCE nos 

permite identificar donde destinan la liquidez estos bancos. Parece lógico pues, que el 

ratio caiga en 2010, cuando depositar el dinero en el BCE era una forma de asegurar una 

rentabilidad y liquidez., y aumente cuando los tipos se colocaron en negativo. En 2023, 

este ratio seguía en niveles inferiores a los de 2004, mostrando un aumento del peso del 

BCE sobre la estructura financiera bancaria. Con ello, se puede afirmar que el nuevo 

modelo de financiación reduce la dependencia de las entidades sobre el mercado 

interbancario a la vez que aumenta la dependencia del BCE. Esta hipótesis parece 

confirmarse con el sexto ratio, el cual pone en relación las hipotecas con el interbancario 

en el pasivo, indicando la mayor estabilidad de financiación a largo plazo. En la 

actualidad, el ratio se coloca en niveles muy superiores a los de 2004, mostrando como 

las hipotecas se financian con fuentes alternativas y no exclusivamente con el mercado 

interbancario, como sucedió en el caso Northern Rock. Esto confirma la hipótesis de una 

vuelta a situaciones más próximas al 2004, pero favoreciendo la financiación a largo plazo 

frente al corto plazo y reduciendo el peso del interbancario. 

 

Podemos concluir que, tras la crisis financiera, las reformas normativas mejoraron el 

cálculo y control sobre el Euríbor, aumentando la seguridad de los particulares sobre el 

sistema financiero. La reforma reduce el riesgo de manipulación y mejora la 

representatividad de los tipos para su cálculo, mejorando la seguridad para los contratos 

referenciados al Euríbor. Esto afecta sustancialmente a particulares, empresas y 

gobiernos. No obstante, a pesar de que las medidas de política monetaria que el BCE 

implementó en reacción a la crisis financiera fuesen efectivas, devolviendo la liquidez al 

mercado interbancario, lo cual se refleja en una recuperación de los volúmenes de las 

transacciones, no podemos afirmar que se haya producido una vuelta a la situación 

anterior a la crisis. Al contrario, parece haber surgido una nueva estructura financiera en 

los balances, los bancos han optado por diversificar sus fuentes de financiación, 

reduciendo así su dependencia sobre el mercado interbancario.  

 

Sin embargo, el aumento del peso de la financiación concedida por el BCE podría ser un 

fenómeno temporal. Una posible futura línea de investigación que diese continuidad a este 

trabajo, sería analizar los niveles de financiación recibida por los bancos proveniente del 
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BCE en los próximos años. Esto nos permitiría matizar la principal conclusión de este 

análisis empírico, viendo si la reducción en la dependencia financiera de los bancos 

europeos sobre el mercado interbancaria ha supuesto un aumento de su dependencia sobre 

el BCE. Similarmente, se podría reproducir este análisis empírico con una muestra de 

bancos más representativa del sistema financiero mundial, incorporando bancos de otras 

zonas económicas. Con ello se podría evaluar la estructura financiera de los bancos de 

diversos continentes, viendo en qué medida se pueden extrapolar las conclusiones 

obtenidas a partir de este trabajo de investigación, limitado al ámbito de la Eurozona.  

 

La principal aportación del presente trabajo a futuras investigaciones es que permite 

confirmar, con un análisis empírico, la efectividad de las medidas de política monetaria 

implementadas por el BCE en el marco de la crisis financiera. Los ratios reflejan una 

recuperación de la liquidez en el mercado interbancario tras la implementación de dichas 

medidas. A su vez, el hallazgo primordial de este trabajo es el surgimiento del nuevo 

modelo de financiación bancaria europea. Esto puede resultar de máxima utilidad par 

conducir la política monetaria europea en el futuro, pues la comprensión de la estructura 

financiera de los bancos permitirá adaptar las medidas de política monetaria para 

maximizar su eficiencia.  
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6. ANEXOS 

 

Anexo I: Balances de los 5 bancos europeos de riesgo sistémico 

 

Figura 1: Balance del Banco Santander en 2004 (en miles de euros) 

Fuente: elaboración propia a partir de datos del Santander 

 

Figura 2: Balance de Deutsche Bank en 2004 y 2007 (en millones de euros)  

Fuente: elaboración propia a partir de datos de Deutsche Bank  
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Figura 3: Balance de Unicredit en 2004 (en miles de euros) 

Fuente: elaboración propia a partir de datos de Unicredit  

 

Figura 4: Balance de Crédit Agricole en 2004 (en millones de euros)  

Fuente: elaboración propia a partir de datos de Crédit Agricole 
 

Figura 5: Balance de ING Bank NV en 2004 (en millones de euros)  

Fuente: elaboración propia a partir de datos de ING Bank NV 
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Figura 6: Balance del Banco Santander en 2007 (en miles de euros)  

Fuente: elaboración propia a partir de datos del Santander 

 

Figura 7: Balance de Unicredit (en miles de euros) 

Fuente: elaboración propia a partir de datos de Unicredit  
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Figura 8: Balance de Crédit Agricole en 2007 (en millones de euros) 

Fuente: elaboración propia a partir de datos de Crédit Agricole 

 

Figura 9: Balance de ING Bank NV en 2007 (en millones de euros) 

Fuente: elaboración propia a partir de datos de ING Bank NV 
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Figura 10: Balance del Banco Santander en 2008 y en 2014 (en miles de euros) 

Fuente: elaboración propia a partir de datos del Banco Santander 

 

Figura 11: Balance de Deutsche Bank en 2008 y 2014 (en millones de euros)  

Fuente: elaboración propia a partir de datos de Deutsche Bank 
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Figura 12: Balance de Unicredit en 2008 y 2014 (en millones de euros)  

Fuente: elaboración propia a partir de datos de Unicredit 

 

Figura 13: Balance de Crédit Agricole en 2008 y 2014 (en millones de euros) 

Fuente: elaboración propia a partir de datos de Crédit Agricole 

 

Figura 14: Balance de ING Bank NV en 2008 y 2014 (en millones de euros) 

Fuente: elaboración propia a partir de datos de ING Bank NV 
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Figura 15: Balance del Banco Santander en 2015 (en millones de euros) 

Fuente: elaboración propia a partir de datos del Banco Santander 

 

Figura 16: Balance del Banco Santander en 2019 (en miles de euros)  

Fuente: elaboración propia a partir de datos del Banco Santander 
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Figura 17: Balance de Deutsche Bank en 2015 y 2019 (en millones de euros) 

Fuente: elaboración propia a partir de datos de Deutsche Bank 

 

Figura 18: Balance de Unicredit en 2015 y 2019 (en millones de euros) 

Fuente: elaboración propia a partir de datos de Unicredit  

 

Figura 19: Balance de Crédit Agricole en 2015 y 2019 (en millones de euros) 

Fuente: elaboración propia a partir de datos de Crédit Agricole 
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Figura 20: Balance de ING Bank NV en 2015 y 2019 (en millones de euros) 

Fuente: elaboración propia a partir de datos de ING Bank NV 

 

Figura 21: Balance del Banco Santander en 2020 y 2023 (en millones de euros) 

Fuente: elaboración propia a partir de datos del Banco Santander 

 

Figura 22: Balance de Deutsche Bank en 2020 y 2023 (en millones de euros) 

Fuente: elaboración propia a partir de datos de Deutsche Bank 



 71 

Figura 23: Balance de Unicredit en 2020 y 2023 (en millones de euros)  

Fuente: elaboración propia a partir de datos de Unicredit 

 

Figura 24: Balance de Crédit Agricole en 2020 y 2023 (en millones de euros) 

Fuente: elaboración propia a partir de datos de Crédit Agricole 

 

Figura 25: Balance de ING Bank NV en 2020 y 2023 (en millones de euros) 

Fuente: elaboración propia a partir de datos de ING Bank NV 
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Anexo II: Resumen de los ratios de liquidez y estructura de balance 

 

A continuación, se mostrará la información expuesta en los epígrafes anteriores de manera 

resumida a través de tablas en las que se recopilan los datos para 4 años de la muestra. 

 

Tabla 1: Crédito a clientes/Depósitos de clientes 

Entidad 2004 2008 2012 2023 

Santander 1,3 1,5 1,15 0,99 

Deutsche - - - - 

Unicredit - 3,97 1,34 1,01 

Crédit Agricole 0,55 0,83 0,68 0,62 

ING 0,95 1,19 1,18 0,99 

Media 0,93 1,87 1,09 0,90 

Fuente: elaboración propia 

 

En primer lugar, en la Tabla 1 podemos constatar como el ratio de crédito a clientes sobre 

depósitos de los clientes en la entidad suele mantenerse en niveles cercanos a 1, siendo la 

excepción el año de la crisis financiera. En 2004, la media del conjunto fue inferior a 1, 

mostrando como los depósitos de los clientes cubrían los créditos que se les concedía 

incluso con cierto margen. Sin embargo, con la crisis se congeló la concesión de crédito 

por la incertidumbre y se produjo una fuga de los depósitos, traduciéndose en un aumento 

generalizado del ratio que fue especialmente notable en el caso de Unicredit. Gracias a las 

medidas del BCE, se ha logrado reducir el ratio, el cual se sitúa en estos momentos en 

niveles inferiores a los de 2009, mostrando un cambio en el modelo de financiación. Se 

ha reducido la dependencia sobre el mercado interbancario. 

 

Tabla 2: Interbancario Neto/Total Activo 

Entidad 2004 2008 2012 2023 

Santander -0,03 -0,03 -0,02 -0,02 

Deutsche -0,37 -0,17 -0,27 -0,39 

Unicredit -0,03 -0,09 -0,05 -0,02 

Crédit Agricole 0,14 0,09 0,14 0,16 

ING -0,06 -0,08 0 -0,01 

Media -0,07 -0,06 -0,04 -0,06 

 Fuente: elaboración propia 

 

En la Tabla 2 podemos observar como la media se mantiene en un rango estable, variando 

tan solo 0,01 en valor absoluto para todo el periodo de referencia. En línea con lo mostrado 

en el Gráfico 14, destaca la estabilidad de cada entidad financiera, si bien cada una sigue 

su propia senda. Por un lado, Crédit Agricole se maneja en el rango positivo, obteniendo 

el mínimo de 0,09 en 2008. Similarmente, el peso del interbancario neto de Deutsche Bank 

sobre su activo se redujo en 2008, pasando de -0,37 a -0,17. Si bien, en 2023 podemos 

comprobar como Santander, Unicredit e ING han reducido su dependencia del 

interbancario, reduciendo sus respectivos ratios en valor absoluto. Esto confirma nuestra 

hipótesis del nuevo modelo de financiación tras la crisis. 

 

Tabla 3: Ratio Depósitos/Interbancario en el Pasivo 
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Entidad 2004 2008 2012 2023 

Santander 3,54 5,14 7,8 11,96 

Deutsche - - - - 

Unicredit 14 1,83 3,69 7,98 

Crédit Agricole 2,92 3,48 4,02 5,12 

ING 4,26 4,43 12,76 28,96 

Media 6,18 3,72 7,07 13,51 

Fuente: elaboración propia 

 

La Tabla 3 muestra como el ratio de depósitos sobre el interbancario en el pasivo se 

desplomó con la crisis, cayendo la media de 6,18 en 2004 a 3,72 en 2008. Destaca la caída 

de Unicredit, que alcanzó el mínimo de 1,83. Sin embargo, actualmente todos los bancos 

muestran ratios por encima de los de 2004, en línea con lo observado en el Gráfico 15. 

Así, la media del 2023 es 13,51, superando notablemente la de 2004. Esto demuestra la 

caída de los depósitos que se dio inmediatamente después de la crisis y la insuficiencia de 

las medidas del BCE para restaurar la liquidez en el interbancario en la actualidad. Esto 

supone una reducción en la dependencia de los bancos sobre el interbancario, lo cual nos 

conduce a pensar que ha surgido un nuevo modelo de financiación para los bancos.  

 

Tabla 4: Ratio Interbancario en el Activo/Total Activo 

Entidad 2004 2008 2012 2023 

Santander 0,09 0,08 0,06 0,04 

Deutsche 0,009 0,01 0,01 0,005 

Unicredit 0,05 0,59 0,06 0,05 

Crédit Agricole 0,22 0,2 0,21 0,25 

ING 0,09 0,04 0,03 0,02 

Media 0,09 0,18 0,07 0,07 

Fuente: elaboración propia 

 

En consonancia con las conclusiones extraídas tras observar el Gráfico 16, la Tabla 3 

muestra una caída de los créditos concedidos entre entidades financieras tras la crisis, 

pues la media de 2023 cae un 0,02 respecto a 2004. La media de 2008 aumentó a causa 

del pico de Unicredit, que disparó su ratio hasta 0,59, por lo que no es una referencia 

fiable. Con la crisis se dio una falta de liquidez en el interbancario que motivó la caída de 

este ratio. En este caso, no podemos confirmar la efectividad de las medidas del BCE, 

pues sus efectos sobre los bancos han sido dispares, resultando en una invariabilidad de 

la media en 2023 respecto a 2012. Todo ello nos conduce a que el peso del mercado 

interbancario sobre el activo de los bancos se ha reducido después de la crisis financiera, 

siendo reemplazo por el crédito a particulares. Por ello hablamos del surgimiento de una 

nueva estructura financiera de la banca europea después de la crisis financiera. 

 

Tabla 5: Ratio Interbancario en el Activo/Créditos a bancos centrales (BCE) 

Entidad 2005 2008 2013 2023 

Santander 3,72 1,72 0,97 1,92 

Deutsche - 2,24 1,46 0,42 

Unicredit 5,84 24,29 9,13 0,78 

Crédit Agricole 6,43 6,56 5,3 3,13 
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ING 5 2,2 3,23 0,19 

Media 5,25 7,40 4,02 1,29 

Fuente: elaboración propia 

 

En cuanto a la Tabla 5, resulta llamativa la volatilidad de los datos, siguiendo la tendencia 

constatada en el Gráfico 17. La caída del ratio, exacerbada en los últimos años, se debe a 

un cambio en el modelo de financiación de los bancos. La escasa liquidez del mercado 

interbancario constatada durante la crisis, empujó a los bancos a recurrir al BCE como 

alternativa de financiación, reduciendo su ratio. El aumento en la media de 2,15 puntos 

que observamos para 2008 se debe a un pico de Unicredit, el cual alcanzó 24,29. 

Actualmente, los bancos parecen haber modificado su estructura de financiación, 

aumentando el peso del BCE en detrimento del interbancario. Esto explica el hecho de 

que, a pesar de las medidas de política monetaria, los ratios se mantengan por debajo de 

los niveles de 2004. 

 

Tabla 6: Ratio Préstamos hipotecarios/Interbancario en el Pasivo 

Entidad 2004 2008 2012 2023 

Santander 3,02 3,24 4,29 5,5 

Deutsche - - - - 

Unicredit - 0,04 1,52 0,27 

Crédit Agricole 1,46 1,46 1,68 2,13 

ING 1,63 2 8,07 13,96 

Media 2,04 1,69 3,89 5,47 

 Fuente: elaboración propia 

 

Finalmente, en la Tabla 6 destaca la caída del ratio que se produjo con motivo de la crisis, 

materializado en una caída de la media en 2008 hasta 1,69. Esto se debió a la reducción 

de las hipotecas a causa de la crisis inmobiliaria. No obstante, la recuperación del ratio 

fue igual de veloz que su caída, pues las medidas de política monetaria lograron reactivar 

la economía antes que el mercado interbancaria. Por ello, la media de 2012 superaba ya 

en 1,85 puntos la del 2004. Recientemente, el ratio ha mantenido su tendencia de 

crecimiento a pesar de la implementación de nuevas medidas para garantizar la solvencia 

y liquidez de los bancos en el marco del Acuerdo Basilea III. Esto se debe a que los bancos 

han optado por asumir un nuevo modelo de financiación en el cual reducen su 

dependencia sobre le interbancario.  
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