%@,c»
ot be’]
COMILLAS

UNIVERSIDAD PONTIFICIA

vl

Facultad de Ciencias Economicas y Empresariales
ICADE

EVOLUCION DEL MERCADO
INTERBANCARIO TRAS LA
IMPLEMENTACION DE LAS

MEDIDAS DE RECUPERACION DEL
BANCO CENTRAL EUROPEO (2004-
2023)

Papel del interbancario en la
financiacion a corto plazo en cinco
bancos europeos de riesgo sistemico

Autor: Sofia Moreno Rodriguez-Irizabal
Director: Dr. Natalia Cassinello Plaza

MADRID | MARZO 2025



RESUMEN

Tras afios de politica monetaria orientada a la expansion 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 politica monetaria,
subiendo los tipos de interés y adoptando medidas de quantitative tightening. Se ponia fin
asi a una politica 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 quedo6 patente en esta crisis. Una vez finalizado el
programa de quantitative easing, parece oportuno analizar la efectividad de las politicas
de reactivacion de la liquidez para volver a la normalidad en los mercados del dinero en
el marco de la zona euro. Se analiza la situacion de liquidez y estructura de financiacion
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
politicas e instrumentos de politica monetaria aplicados por el BCE han permitido
devolver el mercado interbancario a la normalidad y cual es actualmente la nueva
situacion y papel del mercado interbancario en las entidades analizadas.

PALABRAS CLAVE

Crisis financiera, politica monetaria, ratios, liquidez, financiacion, mercado interbancario,
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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 gquantitative 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.
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1.INTRODUCCION

El impacto de la crisis financiera, iniciada en 2007, sobre la ciudadania resulta
incuestionable, pues afectd a su renta disponible al incidir sobre productos financieros
referenciados al Euribor o equivalentes. Es el caso de las hipotecas de vivienda, las cuales
han aumentado en Espafia mas de un 100% los ultimos afos, siendo el 42,6% de las
otorgadas en junio de tipo variable (INE, 2024). En las hipotecas de tipo variable la
cuantia mensual a pagar estd indexada, referenciada a un indice, tradicionalmente el
Euribor (BBVA Espafia, 2023). Por tanto, la variacidon de este tipo concierne a un elevado
porcentaje de espafoles, pues de ello depende su renta. Similarmente, la variacion del
Euribor tiene un impacto directo sobre el coste de financiacion de las empresas, pues la
mayoria disponen de préstamos indexados, y sobre las emisiones de bonos. Esta

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

El Euribor representa el tipo de interés medio al cual los bancos de la Eurozona se
financian a corto plazo sin garantias por parte de otros bancos a través del mercado
interbancario para varios periodos de referencia. Se trata de una media de las operaciones
de financiacion realizada diariamente siguiendo unos criterios de calculo preestablecidos,
por lo que refleja la liquidez del mercado interbancario. Un mercado interbancario liquido
garantiza una muestra de operaciones mas representativa para los hogares. Esta
dependencia, unida a los recientes cambios en la politica monetaria del Banco Central
Europeo (BCE), adoptando una posicion “hawkish” con el aumento de los tipos de interés
y finalizacion 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,

PL., & Amand, S.S., 2018).

Durante la crisis, la incertidumbre redujo drasticamente 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 politica monetaria destinados a
restablecer la estabilidad y liquidez (Alonso Nimo, I., 2021). Hablamos del inicio de una
politica de quantitative easing que se mantuvo en la década del 2010. El quantitative
easing consiste en el aumento del tamafio 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).



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 inflacion en Europa los ultimos afios, superando el 2% a medio plazo, ha obligado a
dar un giro radical a la politica monetaria, surgiendo el quantitative tightening. La
expectativa de un posible nuevo shock en la economia 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 eslabon en la cadena de transmision de la politica monetaria.

Por esta razon, este trabajo analiza el funcionamiento del mercado interbancario, tratando
dar un nuevo enfoque a nuestra concepcion de la economia real y alcanzando un mayor
grado de comprension de la misma. Se analizard la evolucion de la estructura de
financiacion 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 recuperacion economica. El principal objetivo es evaluar la efectividad de las
sucesivas medidas introducidas por el BCE, en calidad de ejecutor de la politica monetaria
de la Eurozona, para la reactivacion del mercado interbancario, reinstaurando unos niveles
de liquidez similares a los que se daban con anterioridad a la crisis. En consecuencia, este
estudio nos permitira concluir si es o no correcta la afirmacion de que se ha restaurado la
normalidad en el mercado interbancario europeo. Este ultimo 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 financiacion 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 reactivacion 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 evolucion.



Se busca con este analisis confirmar los cambios mas relevantes en el mercado, tanto en
su normativa, como en la liquidez y peso en la estructura de la muestra de bancos
analizada. Esto permitira 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
analisis empirico, abarca desde 2004 hasta 2023, reflejando asi el mercado interbancario

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

Para la realizacion del presente trabajo de investigacion académica y la determinacion de
las consecuencias de las medidas adoptadas por el BCE sobre la composicién de la
financiacion a corto plazo se ha seleccionado una muestra de bancos europeos. De esta
manera, se analizaran 5 bancos de riesgo sistémico de la Eurozona, uno por cada una de

las cinco principales economias de la Union Econémica y Monetaria (UEM en adelante).

La hipdtesis que sostenemos previa a la realizacion del andlisis empirico 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 recuperacion completa del funcionamiento de dicho mercado.

De esta manera, la siguiente investigacion 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 financiacion a
corto plazo de 5 bancos representativos de las principales economias de la UEM
(Alemania, Francia, Italia, Espafia y Paises Bajos).

2. Explorar la composicion de la financiacion 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.



4. Evaluar la efectividad de las medidas implementadas por el BCE para reactivar el
mercado interbancario y garantizar su estabilidad. Para ello, analizaremos la
evolucion de la liquidez del mercado interbancario segtn lo reflejado en el balance
de cada entidad.

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

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

1.2 Metodologia

Tras haber seleccionado los bancos que conformaran la muestra, procederemos al andlisis
de sus balances, tanto el tamafio como la estructura, mediante el uso de ratios calculados
con datos extraidos de las bases de datos de los propios bancos. Asi pues, se seguird
fundamentalmente un método deductivo para elaborar este trabajo, pues realizaremos un
andlisis empirico de los datos extraidos para confirmar o desmentir la hipdtesis de que,
tras la caida del mercado interbancario con la crisis de 2008, las medidas implementadas
por el BCE han dado lugar a su reactivacion, traducida en una recuperacion de los niveles
de liquidez similares a los de antes de la crisis. Por tanto, se trata de un andlisis financiero

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

Si bien, previamente se llevara a cabo una revision de la literatura existente referente al
marco regulatorio del sistema bancario y las causas de la implementacion de las medidas
del BCE de con el fin de profundizar en los conceptos que se analizaran con posterioridad.
Para ello, se identificara los principales autores en la materia. Por otro lado, se realizara
un analisis cualitativo de los conceptos de politica monetaria, tanto sus instrumentos como
sus objetivos. Por ultimo, se llevard a cabo un analisis empirico de la estructura de los

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

Para la realizacion del analisis empirico nos valimos de 8 ratios calculados a partir de los
datos reflejados en las cuentas anuales consolidadas de cada entidad bancaria para cada
afno de referencia. Los ratios ha sido calculados individualmente y manualmente para

evitar errores y asegurar la fiabilidad de los resultados. Asi, para el andlisis empirico han



sido fundamentales las bases de datos del Banco Santander, Deutsche Bank, Unicredit,

Crédit Agricole e ING Bank NV.

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

fundamentalmente de articulos académicos extraidos de diversas fuentes:

Bancos (Banco de Espaia, Bank for International Settlements, BBVA, BCE)
Organismos internacionales (FMI, Comision de Supervision Bancaria de Basilea,
Comision Europea, Federal Deposit Insurance Corporation)

Universidades (Universidad Pontificia de Comillas, Yale Management School)
Periddicos especializados (Journal of European Public Policy, Coporative Public

Studies, Wall Street Journal)

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

europeos, tuvimos en cuenta 2 criterios:

1.

El banco debera estar supervisado por el BCE, y por ende debera ser considerado
de riesgo sistémico. Hemos seleccionado estas entidades por su peso sobre sus
economias, capaces de generar un efecto contagio en caso de quiebra que haga
tambalear el mercado financiero europeo.

Buscando que la muestra sea representativa, se escogera un banco de cada una de
las principales economias de la UEM: Alemania, Francia, Italia, Espafia y Paises

Bajos (Zona euro, s.f.).

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

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 (Espafia) con unos activos totales de €1.595,84 mil millones.
ING Bank NV (Paises 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 estd compuesto por 6 epigrafes: Introduccion;
Contextualizacion de las medidas introducidas por el BCE,; Analisis empirico del impacto
de la financiacion a corto plazo en los balances de los bancos (2004-2023); Conclusiones

del estudio.

En la introduccion, se resume brevemente la trascendencia del mercado interbancario en
la actualidad y su incidencia sobre la vida cotidiana de la ciudadania. Ademas, se expone
el objetivo principal que ha impulsado al desarrollo de este estudio y la metodologia

utilizada para su realizacion.

En la contextualizacion de las medidas introducidas por el BCE, se realiza una descripcion
detallada del marco regulatorio concerniente al mercado interbancario europeo. Ademas,
se exploran las principales causas que llevaron al BCE a introducir las medidas cuyo
impacto se analiza. Se concluye este apartado explicando de manera cronologica la

imposicion de estas medidas de politica monetaria.

El analisis empirico del impacto de la financiacion a corto plazo en los balances de los
bancos (2004-2023) recoge el analisis sobre el cual versa la presente investigacion. En ¢él
se contrasta el peso de los préstamos interbancarios para cada entidad que conforma la
muestra y para cada afio del periodo de referencia. Para ello, el analisis se apoyara en 6
ratios que ilustran los niveles de liquidez y la estructura del balance de cada entidad
bancaria, asi como en el Liquidity Coverage Ratio y Net Stable Funding Ratio. La
finalidad es determinar el grado en el que las medidas de politica monetaria instauradas
con la crisis, y explicadas en el Capitulo 2, han permitido al mercado interbancario

recuperar su liquidez, devolviéndolo a la normalidad.
Finalmente, el apartado de conclusiones dara respuesta a la pregunta planteada sobre la

efectividad de las medidas de politica monetaria del BCE. A su vez, se resumiran los

principales hallazgos de esta investigacion como manera de cierre del mismo.
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2. CONTEXTUALIZACION DE LAS MEDIDAS INTRODUCIDAS POR EL
BANCO CENTRAL EUROPEO EN EL PERIODO 2004-2023

Dada la trascendencia de las medidas de politica monetaria introducidas por el BCE en el
marco de la crisis financiera, su comprension resulta indispensable asi como la del
funcionamiento del mercado interbancario. Para ello, en esta seccidon abordaremos el
marco normativo que limita la actuacion de los bancos europeos, centrandonos en los
Acuerdos de Basilea y la regulacion de la UEM. Tras esto, aclararemos a qué se debid
principalmente la imposicion de estas medidas de politica monetaria para terminar

exponiendo su introduccién manera cronologica.

2.1 Marco requlatorio previo a las medidas

Con el objetivo de analizar el impacto de las reformas para garantizar la liquidez del
mercado interbancario, debemos analizar como era el marco regulatorio previamente.
Ademas, dado que la muestra para este trabajo estd conformada por 5 bancos europeos,
nos centraremos fundamentalmente en el marco regulatorio de la Union Europea. Asi
pues, en este apartado examinaremos de forma resumida la normativa introducida tanto

por los Acuerdos de Basilea como por la Comision Europea.

2.1.1 Acuerdos de Basilea

Los Acuerdos de Bretton Woods de 1944, ratificados por 44 paises, representaron los
primeros esfuerzos por crear una regulacion financiera y monetaria a nivel internacional
mediante la introduccion 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 maximo
exponente de dicha regulacion. Las implicaciones negativas que una potencial crisis
bancaria supondria para la sociedad justifican el establecimiento del marco regulatorio de
Basilea, el cual sento las bases para el correcto funcionamiento del sistema bancario
internacional, fijando el nivel de recursos propios que deberian mantener los bancos y

promoviendo una gestion del riesgo prudente (Agudo, L.F. Et al., 2008).
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El Comité de Supervision Bancaria de Basilea surge a iniciativa del Banco de Pagos
Internacionales® con el objetivo primordial de mejorar la calidad de la supervision
bancaria a nivel mundial. Dicha supervisién es fundamental dada la importancia del
mercado interbancario para el crecimiento economico; los bancos actian como
principales acreedores de agentes no-financieros, proveyendo de liquidez al sistema y
facilitando el desarrollo de transacciones que, a su vez, generan crecimiento economico.
Este Comité estaba formado por representantes de los bancos centrales del Grupo de los
Diez?, quienes, en vista de la internacionalizacion del sector bancario y la desregulacion
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, asi como otros Estados. El documento
corregia los fallos del sistema bancario que permitian a los bancos competir con reglas de

funcionamiento desiguales seglin su legislacion nacional.

Lo mas destacable del Acuerdo de Basilea I es que fij6 un marco comtn para medir la
adecuacion del capital y establecid los requisitos de capital minimos para operar en
funcion del riesgo crediticio asumido por la entidad. Este requisito de capital se calcularia
como un coeficiente de los activos ponderados por su riesgo crediticio, y nunca seria
inferior a 8% (Elbannan, M.A., 2017). Esto es el coeficiente de solvencia, definido como
la ““...exigencia legal de mantener un nivel minimo determinado de recursos propios en
relacion con alguna medida del riesgo en que incurre la entidad.” (Vargas Bahamonde, F.,
2001, p. 61). Por lo tanto, Basilea I unicamente considera el riesgo crediticio, definido en
Basilea I 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 tendran un mayor coeficiente, y, por ello, mayor
requerimiento de capital (Risk Officer, s.f.). La gestion del riesgo crediticio es crucial para
garantizar la solvencia a largo plazo y el desarrollo econdomico sostenible. Basilea I
permite una gestion adecuada del riesgo crediticio. La introduccion del coeficiente de

solvencia permiti6 la capitalizacion de los bancos y garantizé la estabilidad financiera.

L El Banco de Pagos Internacionales fue fundado en 1930 y es una organizacién internacional con caracter
financiero destinada a mejorar la cooperacion entre los bancos centrales nacionales, promoviendo la
estabilidad financiera y monetaria (Maldonado, Y., 2017).

2 Formado por: Alemania, Bélgica, Canada, EE.UU., Francia, Italia, Japon, Paises 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 solo consideraba el riesgo crediticio de los
activos, ofreciendo una vision limitada del verdadero riesgo asumido por la entidad.
Ademés, el requisito de capital minimo del 8% era un porcentaje fijo e inflexible, algo
inapropiado debido a la variacion del riesgo y condiciones de capital entre entidades
(Elbannnan, M.A., 2017). Asi pues, el Comité public6é una enmienda al Acuerdo Basilea
I en 1996 incorporando el riesgo de mercado al calculo del requerimiento de capital
bancario e introduciendo nuevos métodos para su calculo, como por ejemplo el Modelo
Estandar basado en el Valor en Riesgo (Avendafio, G.T., 2005). De esta manera, la
enmienda facilitdé 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 publicé el Acuerdo Basilea
IT en 2001. Sus principales objetivos eran: (i) incorporar el riesgo operacional para dotar
las exigencias de capital de mayor sensibilidad al riesgo; (i1) poner a disposicion de las
entidades nuevos métodos para determinar el capital minimo; (iii) y mejorar las practicas

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

El Acuerdo Basilea II se sustenta sobre 3 pilares:

1. Requerimientos minimos de capital: se incorporan 2 nuevas vertientes para su
calculo 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 Supervision 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
tecnolégicos, de procesos internos defectuosos o fallidos, o a raiz de
acontecimientos externos.” (CESCE, 2021). Ademas, Basilea II incorpora nuevas
metodologias de célculo, habilitando el uso de métodos basados en recursos

internos. Si bien, se mantuvo el requerimiento de capital minimo del §%.
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2. Proceso de examen supervisor: Basilea II establece 4 principios para guiar la
supervision. Son:
i. Los bancos mantendran el capital suficiente para cubrir su riesgo
ii. El supervisor controla la gestion 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. Intervencién temprana del supervisor

3. Disciplina de mercado: se busca lograr una mayor transparencia a través de la
publicacion de informacion cuantitativa y cualitativa del capital, de los tres tipos
de riesgo, de los métodos de inspeccion, del riesgo de tipo de interés y de las
posiciones accionarias. Ademads, los requisitos de divulgacion varian en funcioén

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

Por lo tanto, Basilea II proporciond nuevas metodologias para calcular el riesgo crediticio,
complementando el Método Estandar con el Interal Rate Based Method basico y
avanzando (Avendafo, G.T., 2005). Por otro lado, incorpor6 el riesgo operacional al

célculo del requerimiento minimo de capital, aumentando su adecuacion a la realidad.

Sin embargo, las pérdidas sufridas por las entidades bancarias en sus carteras de
negociacion en el marco de la crisis financiera de 2008 pusieron de manifiesto la
necesidad de continuar adaptando el marco regulatorio. Asi pues, en respuesta a la crisis,
el Comité publicéd el Acuerdo Basilea III en 2010 centrado en mejorar la cobertura de
riesgo y aumentar los requerimientos minimos de capital (Comité de Supervision
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 acabd

por trasladarse al resto de la economia.
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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 areas 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 mas recursos propios para
poder afrontar pérdidas potenciales (Gual, J., 2011). En paralelo, en 2016 el Comité
reforzo los criterios para asignar instrumentos a la cartera de los bancos. En conjunto,
Basilea I1I aument6 los requerimientos de capital un 22% respecto a Basilea II (Comité
de Supervision Bancaria de Basilea, 2019). Estas nuevas normas se centraron
principalmente en la delimitacion entre cartera de inversion y de negociacion, en el uso
de los modelos internos de calculo por parte de los bancos y en la medicion del riesgo a

través del Método Estandar.

Finalmente, en 2019 entr6 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 desempefien su rol de
intermediarios financieros (Pérez-Hernandez, E., 2017). Cuando se implementd Basilea
IIT en 2010, el Comité de Basilea ya anuncié que llevaria a cabo una revision de los
Activos Ponderados por Riesgo (APR en adelante) (Fernandez de Lis, S., et al., 2016).
Sin embargo, esta revision fue mas exhaustivo de lo previsto, de manera que Basilea IV
modifico finalmente los requerimientos de capital para aumentar su sensibilidad al riesgo
de mercado y crediticio, introdujo nuevas metodologias para reflejar el riesgo con mayor
precision e instaurd un ratio de apalancamiento obligatorio (Tier I 3% del total de activos)

(Pérez-Hernandez, 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 composicion del balance de los bancos sin antes ser conocedores
de la normativa referente a la gestion del riesgo, la regulacion y supervision que atafie a
dichos bancos. Por ello, los Acuerdos de Basilea son indispensables para la comprension
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 continuacion.
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2.1.2 Creacion de la regulacion de la Union Economica y Monetaria

Este trabajo versa sobre las medidas de politica 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 continuacion, 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 integracion politica de sus Estados miembros a través de
una mayor integracion econdomica. Por ello, gran parte de su labor legislativa se ha
centrado en fomentar la cooperacion econdémica, sirva de ejemplo el establecimiento de
un organismo que ejerce la politica monetaria de manera centralizada (el Banco Central
Europeo en 1988) o la creacién un mercado tnico (en 1986 con el Acta Unica Europea).
Si bien, el mayor exponente de la integracion econdmica europea fue la creacion de la
Union Econdmica y Monetaria, en 1992 con el Tratado de Maastricht. Su objetivo era
crear un area de prosperidad en Europa a través del crecimiento econémico 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
comun, el euro, con las ventajas que eso conlleva (Kleimeier, S. & Hander, S., 2022). La
adopcion del euro garantizd la estabilidad de precios interna e hizo de escudo frente a
inestabilidades externas. No obstante, dado que una moneda unica supone un tipo de
cambio Unico, fue necesario adoptar medidas nacionales y comunitarias para garantizar
la gobernanza, politicas 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 estd incompleta a
causa de barreras politicas y econdmicas. La UEM es clave para la colaboracion europea
ya que incentiva el comercio y la inversion transfronteriza, pero las actuales divergencias
entre economias de la Unién y la falta de mutualizacion del riesgo merman su capacidad.
Se suele criticar que, en paralelo a la creacion de la UEM, debio6 constituirse una Union

Fiscal y Financiera, pues para trasladar la politica monetaria de manera homogénea se

17



requiere un sistema financiero Unico (Juncker, C., 2015). Es esta falta de sistema
financiero comun lo que impidi6 una respuesta rapida, 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 integracién 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 Union Bancaria Europea surge a raiz de esta crisis, durante la cual los gobiernos
nacionales debian avalar los rescates otorgados por el BCE a bancos comerciales por la
ausencia de un mecanismo de supervision europeo. En consecuencia, la recapitalizacion
bancaria perjudicaba la deuda soberana, cuyo peso en el balance bancario era notable. Por
ello, la caida de un banco nacional afectaba al Estado, surgiendo un nexo riesgo bancario-

riesgo soberano que la UBE busca romper.

La UBE es un espacio econémico conformado por 4 elementos: una regulacion bancaria
comun, una supervision comun, un mecanismo de resolucion de crisis comun y un fondo
de garantia de depositos comun. Por lo que, para su creacion fue necesario complementar
el marco regulatorio recogido en el Acta Unica Europea con el Mecanismo Unico de
Supervision® en 2013 y el Mecanismo Unico de Resolucion* en 2014. Sin embargo, la
creacion de un Sistema Europeo de Garantia de Depdsitos (EDIS por sus siglas en inglés)
sigue pendiente, impidiendo la culminacion de la UBE. Un fondo de garantia asegura un
porcentaje de los depdsitos de los clientes en el caso de que quiebra. Actualmente, existe
un fondo de garantia de depositos nacional que asegura 100.000€ por individuo por banco.
El EDIS busca ir més alla, es una expresion de la mutualizacion del riesgo. Su ausencia
supone que el garante ultimo del sistema de garantia de depositos, actualmente, es el
Estado, generando desigualdades entre los depositantes europeos que dan lugar a huidas
de depositos y practicas de ring-fencing. El principal obstaculo para culminar la UBE es
la reticencia de algunas economias europeas, como la alemana, a incrementar su gasto

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

3 Se trata de un sistema integrado de supervision de las entidades de crédito formado por el BCE v las
autoridades nacionales competentes. Actualmente, a través de él el BCE supervisa 130 bancos.

4 Es un sistema formado por autoridades nacionales de resolucion bancaria y liderado por la Junta Unica de
Resolucién para asegurar resoluciones ordenadas y agiles, evitando filtraciones y corridas bancarias.
Deciden de manera conjunta qué hacer con un banco y quién asumira los costes.
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La conclusion de la UBE pasa por reducir y mutualizar el riesgo, aumentando la
resiliencia bancaria ante crisis como la de 2008 y avanzando en la integraciéon econdmica
europea (Molina Del Pozo, C.F., 2023). En esta linea, la Comision present6 en 2018 un
paquete de medidas sustentadas en Basilea III, demostrando su trascendencia para la
regulacién europea. Paralelamente, la UE debe avanzar en la creacion del Mercado Unico
de Capitales, cuyos esfuerzos iniciales se remontan al Tratado de Roma de 1957. Al igual
que con la UBE, la crisis financiera sirvié como palanca para impulsar su desarrollo. De
esta manera, en 2015 la Comision presentd el Primer Plan de Accion para la Unidn de
Mercados de Capitales, tratando de armonizar los mercados financieros para fomentar
inversion y flujos de capitales (Molina Del Pozo, C.F., 2023). Esta institucion resulta
primordial para la integracion econdmica, pues facilitaria la financiacion privada y

eliminaria 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 revision 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 escandalo del LIBOR de 2012
y el inicio de los stress tests en Europa en 2011. A continuacion, se resumen los aspectos

relevantes de estos 3 fendOmenos.

2.2.1 Crrisis financiera de 2008

El impacto de la crisis financiera acontecida en 2008 sobre la futura evolucion de la
regulacion europea resulta incuestionable. Se trataba de una crisis sin precedentes que
requirio de la aprobacion de medidas unicas para su resolucion. Si bien, algunos de los
miembros del Comité Ejecutivo del BCE, como Peter Pratt, ponen en cuestion que la labor
del BCE fuese suficiente, argumentando que so6lo evitd 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 origind a mediados de 2007, con el estallido de la burbuja inmobiliaria en
EE.UU., que provocoé una crisis de liquidez entre los bancos al aumentar los niveles de
morosidad por las hipotecas subprime® (Ochoa Mosquera, J., 2020). El aumento de los
impagos supuso una amenaza para los acreedores, incapaces de revender las hipotecas y
abocéandolos a la quiebra. Este aumento del riesgo por impago derivé en el colapso del
mercado de productos financieros estructurados (CDQO’s) al devaluarse las garantias. Por
tanto, los bancos vieron como su activo se devaluo inevitablemente, siendo inferior a la
suma de pasivo y recursos propios. Este desequilibrio se resolvié 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. Asi, aumento la
aversion al riesgo por parte de entidades, bloqueando el acceso a financiacién a

particulares y aumentando su demanda de efectivo.

Como resultado de esta desconfianza entre bancos, se secd el mercado interbancario,
rompiéndose la cadena de transmision de la politica monetaria (Alonso Nimo, 1., 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 transmision de la politica monetaria y la obtencion de financiacion, en 2019 el
70% de la financiacion externa de empresas vino de bancos, obligé al BCE a adoptar

medidas para su reactivacion (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
sirvid no solo para confirmar la aversion al riesgo que se fraguo en el mercado financiero,
sino para reducir el tamafio de balance de los bancos centrales, aumentando su liquidez
(Alonso Nimo, I., 2021). No obstante, estas medidas resultaron insuficientes y la crisis
financiera degenerd en una crisis de deuda soberana en 2010, provocando el deterioro de
la deuda publica de paises del sur como Portugal, Italia, Irlanda, Grecia y Espafia. La

debilidad fiscal de estos Estados realzo la necesidad de una supervision fiscal conjunta en

5 Hipotecas concedidas a individuos en situacién econémica 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, 1., 2021). La inestabilidad inducida
por esta crisis de deuda soberana propicio6 la caida de los indices bursatiles en toda Europa

durante el 2011.

De esta manera, la crisis de 2008 provoco, por un lado, el hundimiento del mercado
interbancario, y por otro la imposibilidad de que los Estados se financiasen con deuda
publica. Lo primero es consecuencia del cese de préstamos interbancarios por la
desconfianza y el temor al efecto contagio. La caida drastica del volumen de negociacion
del interbancario acarred una falta de liquidez que tan sélo se recuperd con las medidas
del BCE, como observamos en el Grafico 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 mas (véase el Grafico
1), especialmente en 2009 y 2010. La crisis de 2008 planted una amenaza sin precedentes
para el sistema financiero global y obligd 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
publica, se debid a la falta de demanda en los mercados secundarios, exacerbando la crisis

debido al vinculo entre crisis soberana y crisis bancaria.

Grafico I: Volumen de negociacion medio diario en el mercado interbancario tras la
implementacion de las medidas postcrisis (en millones de euros)
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Fuente: elaboracion propia a partir de European Central Bank (2025).
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Grafico I1: Namero de quiebras bancarias producidas a por afio (2004-2024)
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Fuente: elaboracion propia a partir de Federal Deposit Insurance Corporation (2025).

2.2.2. Escandalo del LIBOR de 2012

Dentro de las reformas acometidas a finales de la década del 2010 por el BCE, destaca la
del Euribor y el EONIA. El Euribor consiste en “...un tipo de referencia del mercado sin
garantias para distintos plazos de vencimiento (una semana y uno, tres, seis y doce
meses)” (Banco de Espafia, 2024b). Queda definido por el tipo de interés al que los bancos
de la UE obtienen financiacion en el mercado interbancario en euros sin colaterales. Por
su parte, el EONIA era un “...indice de referencia para el tipo de interés del euro a un
dia”, pero dejo de usarse de manera efectiva en 2022 (Banco de Espafia, 2024a). Ambos
fueron modificados a raiz del escandalo de manipulacion del LIBOR® en 2012, pues hasta

entonces el cdlculo se basaba en la opinion de los bancos (Jiménez Ferndndez, A., s.f.).

Por su naturaleza, el LIBOR es un fiel indicador de la salud del mercado financiero
internacional y sirve como indice de referencia para instrumentos financieros a corto
plazo con tipos de interés variables, como derivados y swaps (Hou, D. & Skeie, D., 2014).
De la evolucion de este indice 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 més grandes y solventes pueden acceder a financiacion
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 habia evolucionado en consonancia con otros
indices como el Euribor (ver el Grafico III). Sin embargo, la falta de liquidez en el
mercado interbancario americano por la crisis inmobiliaria, provocd el despunte del
LIBOR a mediados de 2007. Pero no fue hasta 2012 que el LIBOR se convirtié en el
centro del debate econdmico por las acusaciones de manipulacion. El LIBOR Scandal se
reveld en julio de 2012 tras la confirmaciéon de que algunos bancos habian estado
reportando un coste de financiacion inferior al real para proyectar una imagen de solidez
financiera. A pesar de que la lista de bancos implicados es extensa, destaca el papel
desempaifiado por el banco inglés Barclays, el suizo UBS, el neerlandés Rabobank y el

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

Gréfico I11: Evolucion del LIBOR y Euribor a 1 mes y 6 meses
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Fuente: elaboracion propia a partir de Global-rates.com (2024).

Carrick Mollenkamp y Mark Whitehouse, a través de un articulo en el Wall Street Journal,
levantaron la sospecha (2008). Contrastando las variaciones del LIBOR con la situacién
de solvencia de los bancos, estos autores hallaron una serie de incongruencias. Sin
embargo, la alteracion deliberada de las cifras reportadas es compleja de demostrar
(Abrantes-Metz, R. et al., 2012). Prueba de ello es que autores como Gonzalez Hermosillo
y Stone atribuyeron estas anomalias a la volatilidad del mercado (2008). Pero, finalmente,
la Comision de Negociacion de Futuros de Productos Bésicos, confirmé el
incumplimiento de la Ley de Comercio de Futuros de Materias Primas. Como resultado,
Barclays, quien colabor6 con los reguladores, se enfrent6 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 Organizacion 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 Euribor.

2.2.3. Stress test de 2012

Finalmente, el Gltimo acontecimiento que inspir6 las sucesivas reformas del BCE fue la
introduccion del stress test en Europa en 2011 para medir la resistencia de las entidades
bancarias (European Banking Authority, 2011). Esta practica, implementada ya por la
Fed, buscaba detectar insuficiencias de capital en el sector bancario y reforzar la disciplina
de mercado gracias a la publicacién de informacion individualizada (De Guindos, L.,

2019).

En cuanto a la metodologia 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 supervision, evitando asi irregularidades.
El stress test promueve la transparencia en el sector bancario, mejora la disciplina de

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

Los resultados obtenidos con el primer stress fest realizado en 2011, concluyeron que, de
los 90 bancos examinados, 8 se encontraban por debajo del ratio de 5% Core Tier 1’
(European Banking Authority, 2011). El BCE determind que estos bancos debian realizar
reformas internas para sufragar su insuficiencia de capital, elevando sus posiciones de

liquidez.

" 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 Implementacion 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 regulacion concreta de
la UE, asi como sus detonantes concretos, procedemos a exponer su implementacion.
Consideramos Optimo enunciar las medidas primero de manera cronoldgica para luego
explicarlas de manera detallada. Para esta segunda parte dividiremos las medidas en

funcién de su naturaleza: medidas convencionales y no convencionales.

2.3.1 Cronologia de las medidas implementadas

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

La politica monetaria en la UEM, entendida como las decisiones respecto al dinero en
circulacion y los tipos de interés, queda en manos del BCE. Si bien, su ejecucion compete
a los bancos centrales nacionales. De esta forma, desde 1998, el BCE ha fijado la politica
monetaria de los miembros de la UEM primando la estabilidad de precios, pues su
objetivo es mantener una “tasa de inflacion del 2% a medio plazo” (European Central
Bank, 2025b). En la crisis financiera, los bajos niveles de inflacion, observables en el
Grafico IV, y la caida de la actividad econdmica, evidenciaban la necesidad de ejecutar
una politica monetaria expansiva. Se dio, pues, un vuelco, pasando de politica monetaria
restrictiva con subida de tipos del 0,25%, a una expansiva con una bajada de tipos que los

llevaria hasta minimos historicos, como refleja el Grafico V (Alonso Nimo, 1., 2021).

Grafico IV: Evolucion de la tasa de inflacion en la Eurozona (2007-2018)
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Fuente: elaboracion propia a partir de Trading Economics (2025).
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Gréfico V: Evolucion de los tipos de interés fijados por el BCE (2007-2018)
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos del BCE

Asi, el 14 de octubre de 2008 el BCE anunci6 la bajada de los tipos de interés, situando
el de las operaciones principales de financiacion en 3,75%, el de la facilidad marginal de
crédito en el 4,75% y el de la facilidad marginal de depdsito en 2,75% (Alonso Nimo, 1.,
2021). Es conveniente destacar la simetria existente antes de la crisis en el pasillo de tipos
de la UEM, de manera que la facilidad de crédito (el maximo de referencia) se encontraba
a la misma distancia que la facilidad de depdsito (el minimo de referencia) respecto al
tipo de las operaciones principales de financiacion (MRO). En linea con esto, el EONIA
iba acorde con el tipo oficial. Sin embargo, como podemos observar en el Grafico VI, esto
cambio con la crisis a causa de la introduccidn de las subastas de tipo fijo con adjudicacion
plena del capital solicitado. Esta primera bajada de los tipos de 50 puntos basicos fue

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

minimo histdrico (Datos macro, 2025).

Graéfico VI: Evolucion de los tipos de interes conforme varia la tasa de inflacion
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Fuente: elaboracion 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 si mismas para transmitir la politica monetaria a las entidades
bancarias y, en consecuencia, a la economia 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 combinacion de las medidas tradicionales
con medidas excepcionales. Entendemos por medidas tradicionales la alteracion de los
tres tipos de referencia mencionados previamente. Por otro lado, las medidas no
convencionales son aquellas de caracter extraordinario aplicadas en el contexto de la crisis
financiera, como por ejemplo las operaciones de financiacion 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, llevé al BCE a anunciar las primeras
medidas extraordinarias. Asi, el 15 de octubre de 2008, el BCE instaur6 las subastas de
tipo fijo con adjudicacién plena del capital solicitado (Ubide, A., 2014). Esto permitia 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, 1., 2021). Ademas, se
ampli6 la lista de colaterales aceptables, en paralelo a la reduccion del margen inicial y
haircut aplicado a los mismos, con el fin de facilitar el acceso de las entidades a crédito
(Ubide, A., 2014). En linea con estas medidas, en mayo de 2009 se aument6 el plazo de
las operaciones de financiacion, surgiendo las LTRO a 12 meses. Por ultimo, en julio de
2009 se anunci6 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, 1., 2021).

2? fase: adopcidén medidas extraordinarias (2011-2014):

Al constatar con la evolucion de los indicadores macroecondémicos la insuficiencia de
estas primeras medidas, el BCE redoblo sus esfuerzos. Como resultado, se continuaron
bajando los tipos de interés, alcanzando minimos histdricos a finales de 2014. El tipo de
las MRO se fij6 en 0,1%, mientras que la facilidad de crédito se situaba en el 0,3% y la
facilidad de depdsito alcanzo el -0,2% (Ubide, A., 2014).
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En paralelo, en mayo de 2014, Mario Draghi y Vitor Constancio, presidente y
vicepresidente del BCE respectivamente, anunciaron 4 medidas encauzadas a favorecer
la concesion de créditos de las entidades a los individuos (Alonso Nimo, I., 2021).

1. Refuerzo del programa LTRO: se amplio6 el vencimiento hasta los 36 meses

2. Reduccion del coeficiente legal de caja®: se redujo del 2% al 1%
3. Aumento de la disponibilidad de garantias
4

Reduccion de los tipos de referencia en 25 puntos basicos

No obstante, al constatar el BCE que los fondos recibidos por los bancos con las LTRO
eran reinvertidos en el BCE en forma de depdsitos (véase el Grafico VII), tomaron
medidas adicionales. Asi, en junio de 2014 el BCE puso la facilidad de depdsito en valores
negativos e introdujo las operaciones de financiacion a largo plazo con objetivos
concretos (TLTRO I). El programa se implemento a través de 8 operaciones de frecuencia
trimestral y un tipo equivalente al de las MRO?® (Garcia-Posada Gomez, M., 2019). La

participacion de los bancos en este programa fue muy elevada (ver el Grafico VIII).

Gréfico VI1: Volumen de depdsitos en el BCE (miles de millones de euros)

900

800

700

600

500

400

300

200

100

0
2288229333733 3939333I 289888555
R EFFENFENEEFFERFENEEREEIFEY

Fuente: elaboracion propia a partir de datos del BCE

8 Porcentaje sobre el total de depdsitos 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 mas una prima de 0,1% (Garcia-
Posada Gomez, M., 2019).
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Grafico VIII: Volumen de las TLRO Iy TLTRO Il
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos del BCE

Por otro lado, en esta fase se inici6 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, 1., 2021). Fue el propio Mario Draghi quien inici6 esta practica con su su
célebre frase “[e]l BCE hara todo lo que sea necesario para salvar el euro, y créanme, sera
suficiente” (Draghi, M., 2012). Finalmente, en cuanto al programa de compra de bonos,
tras la finalizacion del programa SMP, cuyo total adjudicado superd los €218.000
millones, se instauraron el CBPP 2 y CBPP 3 y, en noviembre de 2014 se anunci6 el

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

32 fase: recuperacién econdmica (2015-2018):

Tras la finalizacion del programa TRLTRO I, el BCE anunci6 el 10 de marzo de 2016 el
programa TLTRO II (Garcia-Posada Goémez, M., 2019). Similarmente, se dio continuidad
a los programas de compra de activos con la introduccion 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 inflacién de la Eurozona.

2.3.2 Explicacion de las medidas implementadas

Tras haber expuesto de manera cronologica 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 mejoro las condiciones
de acceso a financiacion para las entidades. La intencion 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. Asi, el sistema
bancario actiia como primer eslabon para trasladar a la economia real la politica monetaria
del BCE. La reduccion de los tipos favoreci6 el funcionamiento del canal crediticio, dando
lugar a un aumento del consumo e inversion. Ademas, los niveles de exportaciones
también se beneficiaron de esta bajada de los tipos al producirse una devaluacion del euro,

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

Como mencionamos previamente, los tipos de interés en Europa se habian caracterizado
por mantener una distancia entre si simétrica antes de la crisis. Sin embargo, las sucesivas
bajadas acabaron con esta simetria, los tipos se modificaban en funcion de las necesidades
reflejadas en la tasa de inflaciéon. De manera similar, el EONIA, que habia seguido la
estela del tipo de las MRO hasta la crisis, cayo hasta niveles de la facilidad de depdsito,
segun observamos en el Grafico IX. Esto fue el resultado de la introduccion de las subastas

a tipo fijo con adjudicacion plena del capital, que generd un exceso de liquidez en el

mercado (Alonso Nimo, 1., 2021).

Gréfico 1X: Evolucién del Euribor y EONIA segln se modificaron los tipos del BCE
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Medidas no convencionales:

La severidad de la crisis y la amenaza de deflacion en 2015 hicieron necesaria la
introduccion de medidas adicionales. Con los tipos de referencia casi al 0%, el mecanismo
de transmision de la politica monetaria no estaba funcionando adecuadamente. Estas
medidas no sélo restauraron el mecanismo de transmision, sino que relajaron las

condiciones financieras®.

La Eurozona adopté medidas no convencionales de 3 tipos:
1. Medidas de apoyo al crédito: con caracter temporal, consistian en:

I.  Subastas de tipo fijo con adjudicacion plena: hasta 2007 el BCE realizaba
subastas de tipo variable. Sin embargo, las subastas de tipo fijo aseguraban
la financiacion 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 Grafico X) y reactivando el mecanismo
de transmision (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 Euribor
como observamos en el Grafico XI.

III.  TLTRO: dieron lugar a una expansion de los flujos de crédito, reduciendo
el coste de financiacion y aumentando la competencia entre bancos.

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

garantizar la oferta de dolares 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 econémica” (Morron Salmeron, A., 2018).
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Gréfico X: Tipos de interés a corto plazo ofrecidos a los consumidores y SNF por parte
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Grafico XI: Evolucién del Euribor conforme aumentaba el volumen de las TLTRO (en
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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
oblig6 a reinstaurar los (Alonso Nimo, I., 2021). Las primas de riesgo de los PIIGS
se dispararon en 2010 (véase el Grafico XII), siendo estos paises los principales
beneficiarios de este instrumento. En total, el BCE adquirié €220.000 millones de

deuda soberana de estos Estados (Alonso Nimo, 1., 2021).

32



Grafico XI11: Primas de riesgo de los PIIGS (2007-2024)
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Fuente: elaboracion 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 publico las decisiones de politica 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 comprension de la

estrategia monetaria por parte de los agentes econdomicos.
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3. ANALISIS EMPIRICO DEL IMPACTO DE LA FINANCIACION A CORTO
PLAZO EN LOS BALANCES DE LOS 5 BANCOS EUROPEOS DE RIESGO
SISTEMATICO (2004-2023)

Una vez expuestos los conceptos teoricos sobre los que se sustenta este analisis empirico
en el Capitulo 2, procederemos a la realizacién del mismo. Con todo lo anterior, podemos
concluir que el mercado interbancario no funciondé adecuadamente en el periodo
inmediatamente posterior a la crisis de 2008, teniendo que suplir los bancos esta falta de
financiacion con los préstamos otorgados por el BCE. A lo largo de nuestro anélisis,
examinaremos la financiacion a corto plazo de 5 bancos europeos que conforman nuestra
muestra para el periodo comprendido entre 2004 y 2023, observando la variacién de su
balance con el objetivo de vislumbrar si la financiacion 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 Metodologia y muestra del analisis

Para la realizacion de este andlisis hemos seleccionado 5 bancos europeos de riesgo
sistémico, supervisados por el BCE directamente, por considerar que estos seran
indicativos del riesgo relevante que afront6 la banca europea a lo largo del periodo de
estudio. A su vez, para la seleccion de la muestra, escogimos una entidad a por cada una
de las 5 principales economias de la UEM por PIB. Asi, seleccionamos el banco con
mayor volumen de activos en su balance de 2023 de Alemania, Francia, Italia, Espana y
Paises Bajos (Zona euro, s.f.). Finalmente, nuestra muestra quedara conformada por:

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

Respecto al espacio temporal que abarcara nuestra investigacion, comprendera desde
2004 a 2023. Para poder analizar el funcionamiento del mercado interbancario en los afios
posteriores a la crisis financiera, resulta indispensable tener datos de afios previos para
contrastar los resultados. Con el fin de producir un andlisis fiable y detallado, se cogeran
las cuentas anuales oficiales publicada por cada entidad hasta el momento de realizacion

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 permitiran ver la evolucion

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

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

Con el objetivo de mostrar de manera visual la evolucion de los balances, recogidos en
los Anexos, procederemos a analizar 8 ratios extraidos 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 calculo del Ratio de Cobertura de Liquidez y el Net Stable Funding
Ratio, nos obliga a acotar mas el periodo de andlisis de los mismos. Por tanto, los 6 ratios
que podremos analizar para todo el periodo (2004-2023) son:

1. Créditos a clientes / Depositos de clientes
Interbancario neto (Activo — Pasivo) / Total Activo
Depositos / Interbancario en el Pasivo
Interbancario en el Activo / Total Activo

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

A

Préstamos hipotecarios / Interbancario en el Pasivo

3.2.1. Créditos a clientes / Depositos de clientes

En primer lugar, el ratio de créditos a clientes sobre depositos 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
financiacion 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 Grafico XIII, resulta llamativo que el ratio se mantiene en todo momento

cercano al 1, pues en 2004 la media de la muestra®! se situd en 0,93. Parece evidente pues,

11 LLa muestra para el analisis de este ratio excluye a Deutsche Bank por la falta de datos que imposibilitan
su célculo, pues Deutsche Bank no especifica el desglose de sus depdsitos.
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que los depdsitos 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, situdndose la media de 2008 en 1.87. Esto se debe a la fuga de depdsitos 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 depoésitos ante la amenaza de perder sus ahorros. Todo ello resultd
en la insuficiencia de los dep6sitos 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 alcanzo en 2008 un
pico de 3,97, escalando 2,5 puntos respecto al afio anterior. Esta volatilidad muestra la
sensibilidad de la entidad a la confianza y expectativas de consumidores, pues sus

depdsitos se redujeron drasticamente conforme se sucedian quiebras bancarias en Europa.

Tras la implementacion de las medidas de recuperacién econdémica por parte del BCE,
observamos una progresiva reduccién 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. Asi, en 2010 Unicredit volvio a su senda habitual, bajando hasta
los 1,38 puntos, mientras que la media del conjunto se redujo hasta 1,11 ese mismo afio.
Esta reduccion del ratio durante la recuperacion econémica se debe en parte al retorno de
los depositos, pero también a la falta de concesion de crédito por parte de los bancos. La
incertidumbre provoco que muchos bancos prefiriesen reinvertir su dinero en el BCE con
el objetivo de asegurar una rentabilidad. De esta manera, la media en 2017 cayé 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 depésitos y una caida de la

demanda de créditos. Por ello, la media en 2023 fue de 0,9.
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Gréfico XI11: Ratio de Créditos a clientes/Dep0ositos de clientes
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Por lo tanto, una vez analizado el Gréfico XIII, resulta evidente que el ratio de créditos a
consumidores sobre depdsitos de los consumidores presenta una tendencia bajista. Los
bancos pueden cubrir los créditos solicitados por particulares con los depoésitos de estos,
pues la media es inferior a 1. Esto implica una menor dependencia del banco sobre fuentes
de financiacion 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 financiacion 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 financiacion,
en términos relativos sobre el total de activo. De esta manera, nos permite concluir si un
banco se vale del interbancario fundamentalmente para su financiacion, en cuyo caso el
ratio serd 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 inico banco que mantiene un ratio positivo para todo el

37



periodo de referencia, indicando su condicion 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 financiacion para ellos.

En 2008, el ratio de todos los bancos confluye hacia 0, reflejando la reducciéon 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 variacién

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. Asi, en 2019 Deustche volvi6 al -0,37 que tenia
en 2004, y se ha mantenido en ese rango desde entonces. Por su parte, Crédit Agricole
tardo menos en recuperar su condicién de acreedor, pues en 2014 ya habia colocado su
ratio nuevamente en 0,14. Desde entonces, se ha mantenido en esa linea salvo por una
puntual caida en 2020 coincidiendo con el COVID, cuando su ratio alcanzé 0,07. Por su
parte, Santander se ha mantenido en torno al -0,03, acercandose paulatinamente a 0.
Unicredit muestra también una reduccion 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. Asi, vemos como los bancos estan

reduciendo progresivamente el peso de interbancario sobre su activo.

Gréfico XIV: Ratio de Interbancario Neto (Activo — Pasivo)/Total Activo
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En conclusion, para este ratio destacamos la estabilidad generalizada, siguiendo cada
banco su propia senda. Destaca la situacion de Deutsche Bank, quien claramente recurre
al mercado interbancario como fuente de financiacion, y de Credit Agricole, quien por el
contrario muestra un saldo interbancario neto positivo durante todo el periodo de estudio.
Tras la caida de la actividad interbancaria en 2008, reflejada en una reduccion 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 dltimos afios 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 hipdtesis del surgimiento de un nuevo modelo de financiacién donde el rol del

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

3.2.3. Depositos / Interbancario en el Pasivo

El coeficiente de depositos sobre el volumen del interbancario en el Pasivo, realiza una
comparativa entre el total de depositos 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 financiacion de las entidades en relacion con su dependencia del mercado
interbancario. Mayor ratio implica una financiacion més estable, depende de los depositos
y no del interbancario a corto plazo. Por tanto, es preferible un ratio elevado, ya que ello

indicaria menor dependencia del interbancario frente a depdsitos.

Destaca el hecho de que, durante los afios previos a la crisis y en la crisis, este ratio se
redujo de manera generalizada. De 2004 a 2008, el ratio alcanza el minimo para el periodo
analizado, mostrando mayor dependencia sobre el interbancario por las salidas de
depdsitos tras producirse las primeras quiebras bancarias. Como podemos constatar en el
Gréafico 15, desde 2008 se produce una subida del ratio, indicando una mejoria en la
relacion de depdsitos sobre financiacion interbancaria. No obstante, esta mejoria se vio

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

También podemos observar en el Grafico 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 intervencion 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 linea con esto, en torno al 2014 se produjo un despunte del ratio
en la mayoria de bancos analizados, reflejando el impacto de las medidas adoptadas desde
2012, que resultd en un aumento de depdsitos 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 caida 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
altimos afios 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 tenian
previo a la crisis, llegando al 5,12 en 2023 frente al 2,92 que tenian en 2004. Asimismo,
ING Bank NV y el Banco Santander presentan ratios muy por encima de los niveles pre-

crisis, situdndose éste en 28,96 para ING y 11,96 para Santander en 2023.

Grafico XV: Ratio de Depdsitos/Interbancario en el Pasivo (2004-2023)
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En conclusién, en el Grafico XV observamos unos ratios menores en el periodo anterior
a la crisis frente al 2009, donde cae la financiacion interbancaria por la desconfianza tras
la quiebra de entidades como Northern Rock o Lehmann Brothers. Pero, conforme se
fueron recuperando las economias, los depésitos aumentaron, y con ello los ratios pues la
recuperacion del mercado interbancario fue méas 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 maximo de 28,96 en 2023 e indicando la

importancia de los depdsitos para su financiacion.

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 evolucion mantenida por el mercado interbancario dentro del activo. En caso
de que el mercado interbancario funcione y los bancos aporten dinero, este ratio sera

elevado, sintoma de liquidez en el interbancario.

El Grafico XVI muestra como entre 2005 y 2006, el ratio de Deutsche Bank despunto
hasta los 0,8 puntos. Esto nos permite confirmar que el aumento del peso del crédito sobre
el activo que veiamos, se debid a un aumento de los créditos concedidos a otros bancos.
Por lo tanto, podemos deducir que la caida del 2007 de 0,78 puntos tras el estallido de la
crisis financiera, se debe a una caida de los préstamos interbancarios. Con esto

confirmamos la falta de liquidez del mercado interbancario que se dio durante la crisis.
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Grafico XVI: Ratio de Interbancario en el Activo/Total en el Activo (2004-2023)
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El Grafico XVI nos permite concluir que, durante la crisis (2008-2012), el ratio se redujo,
mostrando una caida en la concesion de créditos a otras entidades. Fue gracias a las
medidas del BCE que éste logré recuperarse. Destacan los picos de Unicredit en 2008,
cuando obtuvo su méaximo de 0,59, de ING en 2014, cuando alcanz6 0,2, y de Deutsche
Bank en 2015, cuando lleg6 a 0,14, coincidiendo con la entrada en vigor del CBPP 2 y
CBPP 3, asi como el establecimiento de la facilidad marginal de depdsito 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 estancé 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 investigacion tiene en cuenta el volumen de
préstamos interbancarios en relacion con los préstamos concedidos a los bancos centrales,
en concreto al BCE. Destaca la volatilidad de este ratio en comparacion con los anteriores,
demostrando la sensibilidad de estas 2 variables (créditos a bancos y al BCE) a las
medidas de politica monetaria. Un ratio elevado supondria un mercado interbancario
eficiente que no tienen que ser suplido por el BCE y donde los bancos destinan el dinero

a prestarse entre si, no lo dejan depositado en el BCE.
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Entre 2010 y 2013, se produjo una caida no lineal del ratio con una intensidad que varia
en funcién de la entidad. Esto es consecuencia del aumento de los depositos en el BCE,
pues la inseguridad e incertidumbre de los mercados llevo al regulador europeo a tener
que reemplazar los bancos en su condicion de acreedores y a estos a dejar de prestarse
entre si, 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 alcanz6 16,57, motivado por la caida
del volumen de depdsitos bancarios en el BCE cuando éste colocd la facilidad marginal
de depdsitos por primera vez en cifras negativas. Por primera vez, los bancos obtendrian
una rentabilidad negativa por sus depositos 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 escal6 8,65 puntos. Tras afios
de fuertes subidas y bajadas, desde 2020 el ratio se ha colocado en niveles inferiores a los

anteriores a la crisis.

Gréfico XVI1: Ratio de Interbancario en el Activo/Crédito a bancos centrales (2004-
2023)
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A pesar de la volatilidad de este ratio, podemos apreciar una caida generalizada a partir
de 2010 motivada por el cambio en la tendencia acreedora de los bancos, quienes dejaron
de prestarse entre si a causa de la incertidumbre, siendo necesaria la intervencion del BCE
para suplirlos. No obstante, la decision del BCE de poner el tipo de la facilidad de depdsito
en negativo en 2014 revirtid la tendencia temporalmente. En la actualidad, la mayoria de
bancos muestran ratios inferiores a los de 20052, siendo la media de 2023 4 puntos menor.
Esto es sintoma de un cambio en la estructura de financiacion 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 Gltimo 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 financiacion.
Un ratio elevado seria indicativo de un desequilibrio en la estructura de liquidez del banco,
pues estaria financiando las hipotecas con fuentes de financiacion 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 concesién
de hipotecas muy superior al de depoésitos de otras entidades de crédito, mas del doble
para ser exactos. Esta realidad refleja un problema en la estructura de liquidez de los
bancos. Si bien, la bonanza econdmica global de ese momento hacia inimaginables
problemas de solvencia bancaria como los que se producirian mas adelante. Asi, no fue
hasta la llegada de la crisis de 2008 que se produjo una caida notable del ratio, el cual se
desplomé hasta 1,69 coincidiendo con la reduccion de hipotecas motivada por la crisis de
las hipotecas subprime. Resulta llamativo el caso de Unicredit, cuyo ratio cayo 1,22
puntos en 2008 y 2009, hasta 0,04.

En los proximos afnos, el ratio aumenté nuevamente de manera generalizada conforme se

fue reactivando el mercado inmobiliario. Las medidas del BCE sirvieron para devolver la

12 |_a falta de datos de la mayoria de las entidades en 2004 nos conduce a coger la media de 2005.
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confianza a los consumidores y reactivar la economia en un primer momento y el mercado
interbancario posteriormente, quedando con ello comprobada su efectividad. De esta
manera, aumentd 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, ain muy superior a la de 2004.

Gréfico XVI11: Ratio de Préstamos hipotecarios/Interbancario en el Pasivo (2004-
2023)
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Una vez examinado el Grafico XVII1, podemos concluir que el ratio se mantiene en unos
niveles muy superiores a los previos a la crisis, pues en 2023 la media se situ6 en 5,47.
Esto parece indicar un cambio en el modelo de financiacion de los bancos, pues las
hipotecas ya no se financian con el mercado interbancario. A pesar de que, como
mencionamos al inicio del epigrafe, un ratio elevado es sindnimo 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 continuacion. Con esto, queda descartada la idea de que el ratio elevado
se deba a un desajuste de liquidez, explicandose necesariamente con la hipdtesis de un
cambio en la estructura de financiacion de las entidades bancarias, quienes han reducido

su dependencia del interbancario.
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3.3 Analisis 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 proporcion de activos de alta calidad con un elevado grado de liquidez en
relacién con las obligaciones de pago a 30 dias, es decir, el pasivo corriente. Se trata de
una de las medidas establecidas por los Acuerdos de Basilea, concretamente por Basilea
IIT, y por tanto es una consecuencia directa de la crisis financiera. Asi pues, los bancos
comenzaron a publicar su LCR a partir de la entrada en vigor de dicho Acuerdo, de manera

que Unicamente 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 anticipacion
a shocks como el de 2008, asegurando un nivel de liquidez suficiente liquidez para

garantizar su supervivencia.

En el Gréfico 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. Ademas, el hecho de que este ratio haya
aumentado demuestra el compromiso de los bancos con la seguridad de los depdsitos de
sus clientes y su viabilidad financiera. Para todos los bancos, el LCR sigue una tendencia
ascendente, con ligeras caidas puntuales. Esto no solo garantiza la confianza de los
clientes, sino también la de otros bancos, fomentando la reactivacion del mercado
interbancario. A su vez, esta voluntaria mejoria es sintoma 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 implementacion de
esta nueva medida pudo reducir la capacidad de concesion de créditos de los bancos por
la necesaria liquidez que conlleva, provocando la caida del ratio de créditos sobre activo.
Esta idea se ratifica con el analisis del Grafico X VI, donde constatamos que en 2014, afio
de entrada en vigor del LCR, se produjeron caidas del ratio, aunque los bancos se
recuperaron inmediatamente. Concluimos pues que, el impacto del LCR ha sido
mayoritariamente positivo para la recuperacion de la normalidad en el mercado financiero.
En el Grafico 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 sistematicamente por debajo.
Desde 2019, cuando el BCE finalizo su politica de quantitative easing finalizando la
implementacion de medidas de recuperacion de la crisis, todos los bancos presentan un

LCR por encima de 127%, indicando un elevado grado de liquidez.

Gréfico XIX: Ratio de Cobertura de Liquidez (2014-2023)
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3.4 Analisis del Net Stable Funding Ratio (NSFR)

De manera similar al ratio anterior, nuestra observacion 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 precision el riesgo de liquidez. Se trata de
promover la resiliencia bancaria a largo plazo, fomentando la financiacion de su actividad
con fuentes mas estables, es decir, activos mas liquidos. El objetivo del NSFR es evitar
que los bancos amplien su balance utilizando financiacion mayorista. Basilea IV establece

que este ratio debera ser superior al 100% (Bank for International Settlements, 2018).
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En el Gréafico XX podemos constatar como los 5 bancos estudiados a lo largo de este
trabajo mantienen ratios muy por encima del 100% en todo los afios analizados. Esto
complementa la conclusion extraida en el andlisis del LCR: los bancos han tenido en los
ultimos afos una situacion de liquidez muy sélida. No obstante, al contrario que sucedia
con el LCR, la evolucion del NSFR es negativa, ya que la media cay6 de 128% en 2021
a 124% en 2023. Si bien, conviene destacar que so6lo poseemos datos para 3 afos, por lo

cual las conclusiones extraidas estan limitadas por falta de datos a lo largo del tiempo.

Grafico XX: Net Stable Funding Ratio (2021-2023)
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3.5 Conclusiones de la estructura de balance v liquidez

Una vez analizados todos los ratios, llegamos a la conclusion de que parece haber surgido
un nuevo modelo de financiacién para las entidades bancarias después del shock vivido
con la crisis financiera de 2008. Asi, las cinco entidades analizadas en la muestra
coinciden en haber reducido su dependencia del mercado interbancario, aumentando en
paralelo otras fuentes de financiacién, como por ejemplo los préstamos del BCE o los

depdsitos 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 dltimos afios, 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
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efectividad de las medidas se traduce en una reversion de las caidas abruptas o picos que
se dieron en 2008, es decir, en una estabilizacion 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 politica monetaria del BCE, sino el surgimiento de un nuevo modelo de financiacion.

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 financiacion.
Seria un error interpretar el surgimiento de esta nueva estructura de financiacién como un
fracaso del BCE en su faceta de director de la politica monetaria europea, pues han sido
las medidas de recuperacion 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 inicié una de las mayores crisis financieras de la historia, impactando,
de forma global al sector publico, el sector privado y los hogares, y de forma particular al
sector bancario. La dimensién de la crisis fue tal que, unido al escandalo del LIBOR en
2012 y la introduccién de los stress tests en Europa, provocé la reforma holistica 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 intervencion de bancos centrales nacionales y el BCE en
Europa, donde la ayuda se materializé en forma medidas de politica monetaria destinadas
a restaurar la confianza en el sistema y reactivar el mercado interbancario. El presente
trabajo se centra en el andlisis de la liquidez y estructura financiera de 5 bancos de riesgo
sistémico de la Eurozona, evaluando 8 ratios financieros enfocados en la situacion de
liquidez y estructura de balance de las entidades para el periodo 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 tamafio
por activos dentro de cada una de las 5 principales economias de la UEM, de manera que

puede considerarse una muestra representativa del sistema bancario de la zona euro.

De la revision de las actuaciones y modificaciones de la normativa aplicable concluimos
que, tras la crisis financiera, se ha optado por reforzar la garantia de liquidez de los bancos
mediante la introduccién del Acuerdo de Basilea I11 en 2010, corregido con Basilea IV en
2019. Este acuerdo mantiene el espiritu de Basilea Il, aumentando las exigencias de
capital e introduciendo el Ratio de Cobertura de Liquidez y el NSFR como medidas de
garantia 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 creacion de la Unidn Bancaria Europea, si bien
actualmente se encuentra inconclusa quedando pendientes cuestiones como la creacién de

un Sistema de Garantia de Depositos Europeo.
La crisis financiera y los sucesivos escandalos de manipulacion de los tipos europeos

pusieron de relieve la necesidad de cambios estructurales en los mercados, asi como la

necesidad de incrementar la supervision, introduciéndose los stress tests en 2011. Con
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todo ello, se produjo una adaptacion de la legislacion y un refuerzo de la supervision 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 analisis empirico de 8 ratios indicativos de la liquidez y estructura de
financiacion 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 habian sido efectivas,
devolviendo al mercado interbancario su nivel de liquidez anterior a la crisis financiera.
A su vez, el analisis ha evidenciado que los bancos acuden menos al interbancario,
recurriendo a fuentes de financiacién alternativas como el BCE o los depdsitos. 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 depdsitos 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 depositos. Asi, ha surgido una nueva
estructura de financiacion a corto plazo en la que el mercado interbancario ha reducido su
peso sobre el balance de los bancos. Esta hipdtesis se refuerza con el analisis 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 relacion el total de depositos con el interbancario en el
pasivo, de manera que permite determinar la relevancia del interbancario para la
financiacion de estos bancos. Con su analisis, observamos primero como las medidas del
BCE estabilizaron la situacion en 2019, reduciendo el ratio. Sin embargo, actualmente
este se mantiene en niveles muy superiores a los de 2004, mostrando la caida 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 continda por debajo de los niveles de 2004, indicando una

reduccion 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 16gico 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 seguia 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 financiacion reduce la dependencia de las entidades sobre el mercado
interbancario a la vez que aumenta la dependencia del BCE. Esta hipotesis parece
confirmarse con el sexto ratio, el cual pone en relacidon las hipotecas con el interbancario
en el pasivo, indicando la mayor estabilidad de financiacion 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 sucedio en el caso Northern Rock. Esto confirma la hipotesis de una
vuelta a situaciones mas proximas al 2004, pero favoreciendo la financiacion 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
calculo y control sobre el Euribor, aumentando la seguridad de los particulares sobre el
sistema financiero. La reforma reduce el riesgo de manipulacion y mejora la
representatividad de los tipos para su calculo, mejorando la seguridad para los contratos
referenciados al Euribor. Esto afecta sustancialmente a particulares, empresas y
gobiernos. No obstante, a pesar de que las medidas de politica monetaria que el BCE
implementd en reaccion a la crisis financiera fuesen efectivas, devolviendo la liquidez al
mercado interbancario, lo cual se refleja en una recuperacion de los voliumenes de las
transacciones, no podemos afirmar que se haya producido una vuelta a la situacion
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 financiacion,

reduciendo asi su dependencia sobre el mercado interbancario.
Sin embargo, el aumento del peso de la financiacion concedida por el BCE podria ser un

fendmeno temporal. Una posible futura linea de investigacion que diese continuidad a este

trabajo, seria analizar los niveles de financiacion recibida por los bancos proveniente del
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BCE en los proximos afios. Esto nos permitiria matizar la principal conclusion de este
analisis empirico, viendo si la reduccion en la dependencia financiera de los bancos
europeos sobre el mercado interbancaria ha supuesto un aumento de su dependencia sobre
el BCE. Similarmente, se podria reproducir este analisis empirico con una muestra de
bancos mas representativa del sistema financiero mundial, incorporando bancos de otras
zonas econdmicas. Con ello se podria 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 investigacion, limitado al &mbito de la Eurozona.

La principal aportacion del presente trabajo a futuras investigaciones es que permite
confirmar, con un analisis empirico, la efectividad de las medidas de politica monetaria
implementadas por el BCE en el marco de la crisis financiera. Los ratios reflejan una
recuperacion de la liquidez en el mercado interbancario tras la implementacion de dichas
medidas. A su vez, el hallazgo primordial de este trabajo es el surgimiento del nuevo
modelo de financiacién bancaria europea. Esto puede resultar de méaxima utilidad par
conducir la politica monetaria europea en el futuro, pues la comprension de la estructura
financiera de los bancos permitira adaptar las medidas de politica 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)

ACTIVO 2004 PASIVO Y PATRIMONIO NETO 2004
Caja y depébsitos en bancos centrales 8.786.546 |Entidades de crédito 84.813.805
Caja 2.269.877 |Débito a clientes 293.845.697
Banco de Espaiia 1.750.825 |Depositos de ahorro 215.368.145
Otros bancos centrales 4.765.844 |4 la vista 145.000.185
Deudas del Estado 16.123.313 |4 plazo 70.367.960
Entidades de crédito 49.569.947 |Otros débitos 78.477.552
A la vista 1.705.299 (4 la vista 3.820.858
Otros créditos 47.864.648 |4 plazo 74.656.694
Créditos sobre clientes 335.207.727 | Débitos representados por valores negociable  84.007.189
Obligaciones y otros valores de renta fij:  82.838.592 [Bonos y obligaciones en circulacion 57.940.072
De emision publica 31.873.002 |Pagarés y otros valores 26.067.117
Otros emisores 50.965.590 |Otros pasivos 18.576.809
Acciones y otros titulos de renta variablc  13.164.023 [Cuentas de periodificaciéon 10.826.948
Participaciones 2.697.128 |Provisiones para riesgos y cargas 15.345.045
Participaciones en empresas del grupo 5.045.947 |Fondo de pensionistas 10.652.752
Activos inmateriales 462.769 |Otras provisiones 4.692.293
Gastos de constitucion 176 |Fondo para riesgos generales -
Otros gastos amortizables 462.593 |Diferencia negativa de consolidacion 10.916
Fondo de comercio 16.964.201 |Beneficios consolidados del ejercicio 3.667.857
Por integracion global 16.099.163 |Del grupo 3.135.558
Por puesta en equivalencia 865.038 |De minoritarios 532.299
Activos materiales 8.213.134 |Pasivos subordinados 20.194.128
Terrenos y edificios de uso propio 2.723.047 |Intereses minoritarios 8.539.187
Otros inmuebles 369.642 |Capital suscrito 3.127.148
Mobiliario, instalaciones y otros 5.120.445 |Primas de emision 20.370.128
Acciones porpias 104.180 |Reservas 5.680.854
Otros activos 23.755.320 |Reservas de revalorizacion 42.666
Cuentas de periodificacion 7.758.288 |Reservas en sociedades consolidadas 6.349.502
Pérdidas de ejercicios anteriores 4.706.764

|TOTAL ACTIVO 575.397.879 |TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 575.397.879 |

Fuente: elaboracion propia a partir de datos del Santander

Figura 2: Balance de Deutsche Bank en 2004 y 2007 (en millones de euros)

ACTIVO 2004 2007 PASIVO Y PATRIMONIO NETO 2004 2007
Caja y deuda de entidades de crédito 7.579 8.632 [Depositos 329.469 457.946
Intereses de depositos en entidades de crédito 18.089 21.615 |Fondos de bancos centrales comprados y valores vendidos 105.292 178.741
Fondos de banco central vendidos y valores comprado 123.921 13.597 [Valores prestados 12.881 9.565
Valores tomados prestados 65.630 55.961 [Pasivos financieros a VR con cambios en PyG 169.606 966.177
Activos financieros a VR con impacto en PyG 373.147  1.474.103 |Otros préstamos a corto plazo 20.118 53.410
Activos financieros para la venta 20.335 42.294 |Otros pasivos 58.935 171.509
Inversion en compaiias asociadas 7.936 3.366 |Provisiones 7.935 1.295
Préstamos 136.344 198.892 | Pasivos por impuestos sobre la renta 4.515
Activo material 5.225 2.409 [Pasivos por impuestos sobre la renta diferidos 2.124
Activo inmaterial 6.378 9.383 |Deuda a largo plazo 106.870 126.703
Otros activos 1.069 182.897 | Valores fiduciarios preferentes 6.345
Activos por impuestos sobre la renta 6.733 2.428 [Obligaciones para comprar acciones ordinarias 3.058 3.553
Activos por impuestos sobre la renta diferidos 67.682 4.772 |TOTAL PASIVO 814.164  1.981.883
Acciones a valor nominal 1.392 1.358
Prima de emision 11.147 15.808
Reservas 19.814 25.116
Acciones ordinarias en tesoreria - 1573 - 2.819
Patrimonio clasificada como obligacion de compra de acciones prop-  3.058 - 3.552
Entrega de acciones 1513 0
Pérdidas y ganancias no reconocidas en PyG - 3331 1.133
Pérdidas o ganancias no realizadas en activos financieros para la ver - 948 3.635
Pérdidas o ganancias no realizadas en derivados 37 - 52
Pérdidas por tipo de cambio 2.420 - 2.450
Intereses minoritarios - 1.422
Total acumulado de otras pérdidas -3331 0
TOTAL PATRIMONIO NETO 25.904 38.466
TOTAL ACTIVO 840.068  2.020.349 |[TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 840.068  2.020.349 |

Fuente: elaboracion propia a partir de datos de Deutsche Bank
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Figura 3: Balance de Unicredit en 2004 (en miles de euros)

ACTIVO 2004 [PASIVO Y PATRIMONIO NETO 2004
Caja y equivalentes 624.772 |Derivados 10.573
Derivados 18.151 |Depésitos de entidades de crédito 102.979
Valores negociables 72.092 |Depositos de clientes 1.338.333
Créditos a entidades bancarias 80.755 |Titulos de deuda emitidos 34.320
Créditos a clientes 626.287 |Provisiones 5.244
Valores de inversion 142.551 |Otros pasivos 23.932
Activo material e inmaterial 51.781 |Renta diferida 452
Activos por impuestos sobre la renta diferid 10.216 |[TOTAL PASIVO 1.515.833
Otros activos 1.275 |Capital 78.904
Gastos anticipados 875 |Reservas 33.997
Otros fondos propios 21
TOTAL PATRIMONIO NETO 112.922
TOTAL ACTIVO 1.628.755 [TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NET 1.628.755 |
Fuente: elaboracion propia a partir de datos de Unicredit
Figura 4: Balance de Crédit Agricole en 2004 (en millones de euros)
ACTIVO 2004 |PASIVO Y PATRIMONIO NETO 2004
Préstamos a entidades bancarias 180.900 | Depositos de entidades bancarias 150.400
Transacciones internas 162.100 | Transacciones internas 13.100
Préstamos a clientes 168.600 |Depositos de clientes 289.300
Titulos de deuda 72.300 [Titulos de deuda 104.400
Reservas técnicas de compaiiias de seguros 131.900 |Reservas técnicas de compaiiias de seguros 129.500
Activos materiales 22200 [Otros pasivos 72.100
Activos inmateriales 9.700 |Provisiones y deuda subordinada 23.300
Renta devengada, otros activos y gastos anticipade ~ 64.700 [Reserva de capital minimo bancario 1.900
TOTAL PASIVO 784.000
Shareholder's equity 24.100
Intereses minoritarios 4300
TOTAL PATRIMONIO NETO 28.400
ITOTAL ACTIVOS §12.400 |TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 812.400 |
Fuente: elaboracion propia a partir de datos de Crédit Agricole
Figura 5: Balance de ING Bank NV en 2004 (en millones de euros)
ACTIVO 2004 |PASIVO Y PATRIMONIO NETO 2004
Caja 7.537 |Depositos de entidades bancarias 112.797
Bonos del Estado a corto plazo 12.382 | Depositos de clientes 221.121
Entidades bancarias 57.300 |Otros depositos 146.894
Préstamos al sector publico 12.913 |Titulos de deuda 70.746
Préstamos al sector privado 308.345 |Otros pasivos 20.840
Titulos con intereses 185.619 |Pasivos acumualdos 7.718
Acciones 10.607 |Provisiones y deuda subordinada 19.920
Otros intereses de participadas 1.593 |Reserva de capital minimo bancario 1.446
Activo inmaterial 6.214 |TOTAL PASIVO 601.482
Otro activo 4.153 |Shareholder’s equity 13.977
Activos acumulados 9.811 |Intereses minoritarios 1.015
TOTAL PATRIMONIO NETO 14.992
TOTAL ACTIVOS 616.474 [TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 616.474 |

Fuente: elaboracion 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)

ACTIVO 2007 PASIVO Y PATRIMONIO NETO 2007
Caja y depdsitos en bancos centrales 31.062.775 |Cartera de negociacion 122.753.987
Cartera de negociacion 158.800.435 | Depositos de entidades de credito 23.254.111
Depositos de entidades de crédito 12.294.559 | Depositos de la clientela 27.992.480
Crédito a la clientela 23.704.481 [Débitos representados por valores negociables 17.090.935
Valores representativos de la deuda 66.330.811 [Derivados de negociacion 48.803.227
Otros instrumentos de capital 9.744.466 |Posiciones cortas de valores 5.613.234
Derivados de negociacion 46.726.118 |Otros pasivos financieros a VR con cambios ¢ 33.155.674
Otros activos financieros a VR con caml  24.829.441 |Depositos de entidades de crédito 12.207.579
Depositos en entidades de crédito 6.865.073 | Débitos representados por valores negociables 10.279.037
Crédito a la clientela 8.021.623 |Depdsitos de la clientela 10.669.058
Valores representativos de deuda 7.072.423 |Pasivos financieros a coste amortizado 652.952.005
Otros instrumentos de capital 2.870.322 |Depositos de bancos centrales 28.748.079
Activos financieras disponibles paralav  44.348.907 |Depdsitos de entidades de crédito 48.686.254
Valores representativos de deuda 34.187.077 |Depositos de la clientela 317.042.764
Otros instrumentos de capital 10.161.830 | Débitos representados por valores negociables 206.264.524
Inversiones crediticias 579.530.145 | Pasivos subordinados 35.670.179
Depositos en entidades de crédito 31.759.867 |Otros pasivos financieros 16.540.205
Credito a la clientela 533.750.907 | Ajustes a pasivos financieros por macroabert- 516.725
Valores representativos de deuda 1.668.339 |Derivados de cobertura 4.134.571
Otros activos financieros 12.351.032 | Pasivos asociados con activos no corrientes e1 63.420
Ajustes a activos financieros por macroz 297.131 |Resto de pasivos 63.420
Derivados de cobertura 3.063.169 | Pasivos por contratos de seguros 13.033.617
Activos no corrientes en venta 10.156.429 |Provisiones 16.570.899
Depositos en entidades de crédito 5.596 |Fondos para pensiones y obligaciones similares 11.819.748
Crédito a la clientela 14.499 |Provisiones para riesgos 636.316
Valores representativos de deuda 20.321 |Otras provisiones 4.114.835
Instrumentos de capital 9.025.936 |Pasivos fiscales 6.156.365
Activo material 1.061.743 [Corrientes 2.412.133
Resto de activos 28.334 |Diferidos 3.744.232
Participaciones 15.689.127 |Periodificaciones 4.050.992
Entidades asociadas 15.689.127 |Otros pasivos 2.479.457
Contratos de seguros vinculados a pensi 2.525.550 | Capital con naturaleza de pasivo financiero 522.558
Activos por reaseguros 309.774 |TOTAL PASIVO 855.356.820
Activo material 9.459.033 | Intereses minoritarios 2.358.2069
De uso propio 4.287.612 | Ajustes por valoracion 722.036
Inversiones inmobiliarias 460.725 |Activos financieros disponible para venta 1.418.966
Otros activos cedidos en arrendamiento op 4.710.696 |Cobertura de los flujos de efectivo - 58.655
Activo intangible 16.033.042 |Cobertura de inversiones netas de negocios en e 638.474
Fondo de comercio 13.830.708 |Diferencias de cambio - 1.276.749
Otros activos intangibles 2.202.334 |Fondos propios 54.477.846
Activos fiscales 12.698.072 |Capital emitido 3.127.148
Corrientes 1.845.310 [Prima de emision 20.370.128
Diferidos 10.852.762 |Reservas 16.371.430
Periodificaciones 1.749.193 | Otros instrumentos de capital 7.086.881
Otros activos 2.362.748 | Valores propios - 192
Existencias 231.734 |Resultado atribuido al grupo 9.060.258
Resto 2.131.014 |Dividendos y retribuciones - 1.537.807
TOTAL PATRIMONIO NETO 57.558.151
[TOTAL ACTIVO 912.914.971 [TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 912.914.971
Fuente: elaboracion propia a partir de datos del Santander
Figura 7: Balance de Unicredit (en miles de euros)
ACTIVO 2007 PASIVO Y PATRIMONIO NETO 2007

Caja y equivalentes 11.073 |Depositos de entidades bancarias 160.601

Activos financieros para la venta 202.343 [Depositos de clientes 630.533

Préstamos de entidades bancarias 100.012 |Pasivos financieros para la venta 113.657

Préstamos de clientes 574.206 |Pasivos financieros a VR 1.967

Inversiones financieros 62.207 [Instrumentos de cobertura 4,944

Instrumentos de cobertura 2.442 [Provisiones 8.793

Activo material 14.437 |Pasivos por impuestos sobre la renta 7.510

Activo inmaterial 24.853 [Pasivos para la venta 5.027

Activos por impuestos sobre la renta 11.144 |Otros pasivos 26.262

Activos no corrientes para la venta 6.375 [TOTAL PASIVO 959.294

Otros activos 12.666 |Capital y reservas 50.995

Activos para la venta a VR con cambios en | 768

Beneficio neto 5.961

Intereses minoritarios 4.740

TOTAL PATRIMONIO NETO 62.464

[TOTAL ACTIVO 1.021.758 [TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NET 1.021.758

Fuente: elaboracion propia a partir de datos de Unicredit
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Figura 8: Balance de Crédit Agricole en 2007 (en millones de euros)

ACTIVO 2007|PASIVO Y PATRIMONIO NETO 2007
Caja y deuda de bancos centrales 21.773 |Deuda de bancos centrales 401
Instrumentos financieros a VR con cambio en PyC  460.943 |Instrumentos financieros a VR con cambioen P 332916
Instrumentos financieros derivados de cobertura 11.360 [Instrumentos financieros derivados de cobertura 12.088
Activos financicros para la venta 190.428 |Deudas de entidades bancarias 151.544
Préstamos a entidades de crédito 86.286 [Deudas de clientes 485.140
Préstamos a clientes 630.648 | Titulos de deuda 195.436
Revalorizacion de carteras de cobertura de tipos 1.319 |Revalorizacion de carteras de cobertura de tipos 399
Activos financieros mantenidos a vencimiento 26.466 |Pasivos por impuestos sobre la renta 2.848
Activos por impuestos sobre la renta 1.696 | Otros pasivos 61.822
Activos por impuestos sobre la renta diferidos 4.106 [Provisiones 205.736
Activos fijos para la venta 196( Deuda subordinada 22.531
Otros activos 71.543 [TOTAL PASIVO 1.470.861
Activos materiales 10.511 [Capital 19.552
Activos inmateriales 20.990 [Reservas 35.846
Inversiones en sociedades del grupo 2.598 |Benetficio neto 5.970
Pérdidas y ganancias del grupo 3.389
Intereses minoritarios 5.245
TOTAL PATRIMONIO NETO 70.002
TOTAL ACTIVOS 1.540.863 [TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO  1.540.863 |
Fuente: elaboracion propia a partir de datos de Crédit Agricole
Figura 9: Balance de ING Bank NV en 2007 (en millones de euros)
ACTIVO 2007|PASIVO Y PATRIMONIO NETO 2007
Caja y deuda de bancos centrales 12.406 |Acciones preferentes 21
Instrumentos financieros a VR con cambio en PyG 327.130 [Instrumentos financieros a VR con cambio en PyG 169.821
Activos financieros mantenidos a vencimiento 16.753 |Otros fondos prestados 27.058
Activos financieros para la venta 275.897 |Deudas de entidades bancarias 166.972
Préstamos a entidades de crédito 48.875 |Depositos de clientes 525.216
Préstamos a clientes 552.964 |Titulos de deuda 66.995
Contratos de reaseguro 5.874 |Contratos de seguro e inversion 265.712
Inversion en inmobiliario 4.829 [Otros pasivos 43.859
Coste de adquisicion diferido 10.692 |Deuda subordinada 7.325
Otros activos 40.099 |TOTAL PASIVO 1.272.979
Activos materiales 6.237 |Shareholder's equity 37.208
Activos inmateriales 5.740 |Intereses minoritarios 2.323
Inversiones en sociedades del grupo 5.014 [TOTAL PATRIMONIO NETO 39.531
TOTAL ACTIVOS 1.312.510 |TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 1.312.510

Fuente: elaboracion 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)

ACTIVO 2008 2014 PASIVO Y PATRIMONIO NETO 2008 2014
Caja y depositos en bancos centrales 45.781.345 69.428.000 |Cartera de negociacion 136.620.235 109.792.000
Cartera de negociacion 151.817.192 148.888.000 | Depésitos de bancos centrales 9.109.857 2.041.000
Depositos de entidades de crédito 5.149.584 1.815.000 | Depésitos de entidades de crédito 26.841.854 5.531.000
Crédito a la clientela 684.348 2.921.000 | Depasitos de la clientela 4.896.065 5.544.000
Valores representativos de la deuda 43.895.548 54.374.000 | Débitos representados por valores negociables 3.569.795 -
Otros instrumentos de capital 6.272.403 12.920.000 | Derivados de negociacion 89.167.433 79.048.000
Derivados de negociacion 95.815.309 76.858.000 | Posiciones cortas de valores 3.035.231 17.628.000
Otros activos fi 0s a VR con bios en Py 25.817.138 42.673.000 (Otros pasivos fi 0s a VR con bios en PyG 28.639.359 62.317.000
Depdsitos en entidades de crédito 8.911.906 28.592.000 | Depésitos de bancos centrales 4.396.901 6.321.000
Crédito a la clientela 8.972.707 8.971.000 [Depositos de entidades de crédito 9.733.268 19.039.000
Valores representativos de deuda 5.154.732 4.231.000 [Depasitos de la clientela 9.318.117 33.127.000
Otros instrumentos de capital 2.777.193 879.000 |Débitos representados por valores negociables 5.191.073 3.830.000
Activos financieras disponibles para la venta 48.920.306 115.250.000 | Pasives financieros a coste amortizado 770.007.599 961.052.000
Valores representativos de deuda 42.547.677 110.249.000 | Depésitos de bancos centrales 9.211.957 17.290.000
Otros instrumentos de capital 6.372.629 5.001.000 [Depdsitos de entidades de crédito 70.583.533 105.147.000
Inversiones crediticias 699.614.727 781.635.000 | Depdsitos de la clientela 406.015.268 608.956.000
Depdsitos en entidades de crédito 64.730.787 51.306.000 | Débitos representados por valores negociables 227.642.422 193.059.000
Crédito a la clientela 617.231.380 722.819.000 | Pasivos subordinados 38.873.250 17.132.000
Valores representativos de deuda 17.652.560 7.510.000 [Otros pasivos financieros 17.681.169 19.468.000
Ajustes a activos financieros por macroaberturas 2.402.736 1.782.000 | Ajustes a pasivos financieros por macroaberturas 440.136 31000
Derivados de cobertura 9.698.132 7.346.000 (Derivados de cobertura 5.957.611 7.255.000
Activos no corrientes en venta 9.267.486 5.376.000 | Pasivos asociados con activos no corrientes en venta 49.688 21.000
Participaciones 1.323.453 3.471.000 | Pasivos por contratos de seguros 16.849.511 713.000
Entidades asociadas 1.323.453 3.471.000 [Provisiones 17.736.259 15.376.000
Contratos de seguros vinculados a pensiones 2.446.989 345.000 |Fondos para pensiones y obligaciones similares 11.198.117 9.412.000
Activos por reaseguro 458.388 340.000 |Provisiones para impuestos y contingencias legales 2.363.706 2.916.000
Activo material 8.501.552 23.256.000 |Provisiones para riesgos y compromisos contingentes 678.584 654.000
Inmovilizado material 7.630.935 16.889.000 [Otras provisones 3.495.852 2.394.000
De uso propio 3.664.616 8.324.000 | Pasivos fiscales 5.768.665 9.379.000
Cedidas en arrendamiento operativo 1.966,319 8.565.000 |Corrientes 2.304.599 4.852.000
Inversiones inmobiliarias 870.617 6.367.000 | Diferidos 3.464.066 4.527.000
Activo intangible 20.623.267 30.401.000 |Resto de pasivos 7.560.995 10.646.000
Fondo de comercio 18.836.199 27.548.000 |TOTAL PASIVOS 989.630.058 1.176.582.000
Otro activo intangible 1.787.068 2.853.000 [Patrimonio neto y fondos propios 65.886.582 91.663.000
Activos fiscales 16.953.613 27.956.000 |Capital 3.997.030 6.292.000
Corrientes 2.309.465 5.792.000 [Prima de emision 28.103.802 38.611.000
Diferidos 14.644.148 22.164.000 Reservas 20.868.406 41.160.000
Resto de activos 6.005.226 8.149.000 | Otros instrumentos de capital 7.155.566 265.000
Existencias 620.774 1.099.000 (Mermas: valores propios - 421,198 - 10.000
Otros 5.384.452 7.050.000 |Resultado del ejercicio atribuido a la entidad dominante 8.870.414 5.816.000
Mermas: dividendos y retribuciones - 2.693.438 - 471.000
Ajustes por valoracion - 8.299.696 - 10.858.000
Activos financieros disponibles para la venta 79.293 1.560.000
Coberturas de los flujos de efectivo - 309.883 204.000
Coberturas de inversiones netas de negocios en el extranje 1.467.289 - 3.570.000
Diferencias de cambio - 9.424.871 - 5.385.000
Activos no corrientes en venta 36.878 -
Entidades valoradas por ¢l método de la participacion - 148402 - 85.000
Resto de ajustes por valoracion - - 3.582.000
Intereses minoritarios 2.414.606 8.909.000
Ajustes por valoracion - 371310 - 655.000
Resto 2.785.916 9.564.000
TOTAL PATRIMONIO NETO 60.001.492 $9.714.000
|TOTAL ACTIVO 1.049.631.550  1.266.296.000 [TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 1.049.631.550 1.266.296.000
Fuente: elaboracion propia a partir de datos del Banco Santander
. .
Figura 11: Balance de Deutsche Bank en 2008 y 2014 (en millones de euros)
ACTIVO ‘ ) 2008 2014 PASIVO Y PATRIMONIO NETO 2008 2014
Caja y deuda de entidades de crédito 9.826 20.055 | Depositos 395.553 532.931
Intereses de depdsitos en entidades de crédito 64.739 63.518 | Fondos de bancos centrales comprados y valores vendidos 87.117 10.887
Fondos de bancos centrales vendidos y valores comprado 9.267 17.796 | Valores prestados 3.216 2.339
Valores tomados prestados 35.022 25.834 |Pasivos financieros a VR con cambios en PyG 1.333.765 697.699
Activos financieros a VR con impacto en PyG 1.623.811 942.924 | Otros préstamos a corto plazo 39.115 42.931
Activos financieros para la venta 24835 64.297 | Otros pasivos 160.598 183.823
Inversiéon en compaiias asociadas 2242 4.143 |Provisiones 1.418 6.677
Préstamos 269.281 405.612 |Pasivos por impuestos sobre la renta 2354 1.608
Activo material 3.712 2.909 | Pasivos por impuestos sobre la renta diferidos 3.784 1.175
Activo inmaterial 9.877 14.951 | Deuda a largo plazo 133.856 144.837
Otros activos 137.829 137.980 | Valores fiduciarios preferentes 9.729 10.573
Activos por impuestos sobre la renta 3512 1.819 | Obligaciones para comprar acciones ordinarias 4 -
Activos por impuestos sobre la renta diferidos 8.470 6.865 | TOTAL PASIVO 2.170.509  1.635.480
Acciones a valor nominal 1.461 3.531
Prima de emision 14.961 33.626
Reservas 20.074 29.279
Acciones ordinarias en tesoreria 939 - 8
Patrimonio clasificada como obligacién de compra de acciones prop - 3 -
Pérdidas y ganancias no reconocidas en PyG - 4.851 1.923
Pérdidas no realizadas en activos financieros para la venta 882
Pérdidas no realizadas en derivados 349
Pérdidas por tipo de cambio 3.620
Intereses minortiarios 1.211 4.872
TOTAL PATRIMONIO NETO 31.914 73.223
TOTAL ACTIVO 2.202.423 1.708.703 | TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 2.202.423 1.708.703

Fuente: elaboracion 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)_

ACTIVO 2008 2014 | PASIVO Y PATRIMONIO NETO 2008 2014
Caja y equivalentes 33 8.051 |Depositos de entidades bancarias 157.703  106.037
Activos financieros para la venta 9.005 101.226 |Depositos de clientes 131.527 410412
Préstamos de entidades bancarias 208.439 68.730 | Titulos de deuda emitidos - 150.276
Préstamos de clientes 36.519  470.569 | Pasivos financieros para la venta 3.893 77.135
Inversiones financieros 80.078  138.503 |Pasivos financieros a VR - 567
Instrumentos de cobertura 2.110 11.988 | Instrumentos de cobertura 3.929 15.150
Activo material 38 10.277 | Provisiones 1.490 10.623
Activo inmaterial 8.772 5.562 |Pasivos por impuestos sobre la renta 2.665 1.750
Activos por impuestos sobre la rent: 6.077 15.772 | Pasivos para la venta - 1.650
Activos no corrientes para la venta - 3.600 |Otros pasivos 3.893 17.781
Otros activos 5.019 9.941 |TOTAL PASIVO 305.100 _ 791.381
Capital y reservas 47818 48.065
Activos para la venta a VR con cambios en | - 109 - 683
Beneficio neto 3.281 2.008
Intereses minoritarios - 3.446
TOTAL PATRIMONIO NETO 50.990 52.836
[TOTAL ACTIVO 356.090 _ 844.219 | TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NET _356.090 _ 844.217 |
Fuente: elaboracion propia a partir de datos de Unicredit
Figura 13: Balance de Crédit Agricole en 2008 y 2014 (en millones de euros)
ACTIVO 2008 2014 PASIVO Y PATRIMONIO NETO 2008 2014
Caja y deuda de bancos centrales 49.789 55.036 [Deuda de bancos centrales 1.324 4411
Instrumentos financieros a VR con cambioen P 578.329 405.572 |Instrumentos financieros a VR con cambio en Py(  497.947 321.254
Instrumentos financieros derivados de cobertura 12.945 30.423 |Instrumentos financieros derivados de cobertura 16.327 27.685
Activos financieros para la venta 175.249 283.376 |Deudas de entidades bancarias 170.425 141.176
Préstamos a entidades de crédito 326.597 368.209 |Deudas de clientes 421.411 473.984
Préstamos a clientes 349.037 314.379 | Titulos de deuda 186.430 172.921
Revalorizacion de carteras de cobertura de tipos 2.264 16.740 | Revalorizacion de carteras de cobertura de tipos - 1.389 16.338
Activos financieros mantenidos a vencimiento 18.935 15.961 |Pasivos por impuestos sobre la renta 1.440 3.129
Activos por impuestos sobre la renta 1.167 3.978 [Otros pasivos 74.738 57.392
Activos por impuestos sobre la renta diferidos 4.178 - | Pasivos asociados a activo no corriente para la ver 1.506 -
Activos fijos mantenidos para la venta 1.582 94 | Provisiones 200.072 288.733
Otros activos 83.657 51.085 | Deuda subordinada 35.653 25.937
Activos materiales 7.304 8102 [ TOTAL PASIVO 1.605.884 1.532.960
Activos inmateriales 21.026 14.878 | Capital 27.372 33.563
Inversiones en sociedades del grupo 15.806 21.243 |Reservas 14.732 10.026
Beneficio por repartir 5.355 - |Beneficio neto 1.024 2.340
Pérdidas y ganancias del grupo - 1.397 4.134
Intereses minoritarios 5.605 6.053
TOTAL PATRIMONIO NETO 47.336 56.116
TOTAL ACTIVOS 1.653.220  1.589.076 | TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 1.653.220  1.589.076
Fuente: elaboracion propia a partir de datos de Crédit Agricole
Figura 14: Balance de ING Bank NV en 2008 y 2014 (en millones de euros)
ACTIVO 2008 2014 | PASIVO Y PATRIMONIO NETO 2008 2014
Caja y deuda de bancos centrales 22.045 12.233 | Instrumentos financieros a VR con cambio en PyG 188.398  116.682
Instrumentos financieros a VR con cambio en PyG 280.505  144.099 |Otros fondos prestados 31.198 11.297
Activos financieros mantenidos a vencimiento 15.440 2.239 | Depositos de entidades bancarias 152265 29.999
Activos financieros para la venta 242852 95402 |Depositos de clientes 522783 483.871
Préstamos a entidades de crédito 48.447  202.651 |Titulos de deuda 96.488  126.352
Préstamos a clientes 619.791 517478 [Contratos de inversion y seguros 240.790 -
Contratos de reaseguro 5791 - |Otros pasivos 60532 159.298
Otros activos 62.977  13.966 | Deuda subordinada 10.281 6.861
Activos materiales 6.396 2.100 |[TOTAL PASIVO 1.302.735  934.360
Activos inmateriales 6.915 1.655 |Shareholder's equity 17334 50424
Inversiones en sociedades del grupo 4355 953 [Valores de capital sin derecho a voto 10.000 -
Inversion en inmboliario 4300 80 | Intereses minoritarios 1.594 8.072
Coste de adquisicion diferido 11.843 TOTAL PATRIMONIO NETO 28.928 58.496
TOTAL ACTIVOS 1.331.663  992.856 [TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 1331663  992.856 |

Fuente: elaboracion 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)

ACTIVO 2015 PASIVO Y PATRIMONIO NETO 2015
Caja y depositos en bancos centrales 81.329 | Cartera de negociacion 105.218
Cartera de negociaciin 147.287 | Depositos de bancos centrales 2178
Depisitos de entidades de crédito 2293 | Depisitos de entidades de crédito 7
Crédito a la clientela 6.081 | Depisitos de la clientela 9187
Valores representativos de la deuda 43.964 | Débitos representados por valores negociables -
Otros instrumentos de capital 18225 | Derivados de negociacion To414
Derivados de negociacion 76.724 | Posiciones cortas de valores 17.362
Otras activos financieros a VR con cambios en PyG 45.043 | Otros pasivos financieros a VR con cambios en PyG 54.767
Depisitos en entidades de crédito 26403 | Depositos de bancos centrales 16.486
Crédito a la clientela 14.293 | Depositos de entidades de crédito 8.551
Valores representativos de denda 3717 | Depositos de la clientela 26,357
Otros instrumentos de capital 630 | Débitos representados por valores negociables 3373
Activos financieras disponibles para la venta 122.036 | Pasives financieros a coste amortizado 1.039.343
Valores representativos de denda 117.187 | Depdsitos de bancos centrales 3RE72
Otros instrumentos de capital 4849 | Depisitos de entidades de crédito 109.207
Inversiones crediticias #31.637 | Depositos de la clientela 647.578
Depisitos en entidades de crédito 50.256 | Débitos representados por valores negociables 201.656
Crédito a la clientela 770474 | Pasivos subordinados 21153
Valores representativos de denda 10.907 | Otros pasivos financieros 20877
Cartera de inversion a vencimiento 4.355 | Ajustes a pasivos financieros por macroaberturas 174
Ajustes a activos financieros por macroaberturas 1.379 | Derivados de cobertura 8.937
Derivados de cobertura 7.727 | Pasivos asociados con activos no corrientes en venta -
Activos ne corrientes en venta 5.646 | Pasivos por contratos de seguros 627
Participaciones 3.251 | Provisiones 14.494
Entidades asociadas 3.251 | Fondos para pensiones y obligaciones similares 8.272
Contrates de seguros vinculados a pensiones 299 | Provisiones para impuestos y contingencias legales 2517
Actives por reaseguro 331 | Frovisiones para riesgos y compromisos contingentes 618
Activo material 25320 | Otras provisones 3.027
Inmovilizado material 19335 | Pasivos fiscales 1725
De usa prapia 7.949 | Corrientes 2160
Cedidas en arrendamiento operativo 11346 | Diferidos 3.565
Inversiones inmobiliarias 5.945 | Resto de pasivos 10.221
Active intangible 29430 | TOTAL PASIVOS 1.241.506
Fondo de comercio 26.960 | Patrimonio neto y fondos propios 102.402
Otro active intangible 2470 | Capital 7207
Activos fiscales 27.814 | Prima de emision 45.001
Corrientes 5.769 | Reservas 45760
Diferidos 22.045 | Otros instrumentos de capital 214
Resto de activos 7.376 | Mermas: valores propios - 210
Existencias 1.013 | Resultado del ejercicio atribuido a la entidad dominante 3.966
Otros £.363 | Mermas: dividendos v retribuciones - 1546
Ajustes por valoracion - 14362
Activos financieros disponibles para la venta 844
Coberturas de los flujos de efectivo 171
Coberturas de inversiones netas de negocios en el extranjero - 3597
Diferencias de cambio - k3
Activos no corrientes en venta -
Entidades valoradas por el método de la participaciin - 232
Resto de ajustes por valoracion - 368
Intereses minoritarios 10.713
Ajustes por valoracion 1.227
Resto 11.940
TOTAL PATRIMONIO NETO Y8.753
| TOTAL ACTIVO 1.340.260 | TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 1.340.259
.y . .
Fuente: elaboracion propia a partir de datos del Banco Santander
Figura 16: Balance del Banco Santander en 2019 (en miles de euros)
ACTIVO 2019 [PASIVO Y PATRIMONIO NETO 019
Efectivo, saldos en efectivo en be y otros depdsitos a vista 101.067 |Pasivos financieros mantenidos para negociar 77.139
Activos financieros mantenidos para negociar 108.230 |Pasivos financieros designados a VR con cambios en PyG 60.995
Activos financieros no destinados a negociacion a VR con cambios en PyG 4911 |Pasivos financieros a coste amortizado 1.230.743
Activos financieros a VR con cambios en PyG 62,069 Derivados 6.048
Activos financieros a VR con cambios en resultado global 125.708 {Cambios a VR de los elementos cubiertos de una cartera con cobertura del nesgo de tipo de 269
Activos financieros a coste amortizado 995482 |Pasivos amparados por contratos de seguros y reaseguros 739
Derivados 7.216 |Provisiones 13.987
Cambios a VR de elementos cubiertos de una cartera con cobertura del riesgo de tipo de 1.702 |Pasivos por impuestos 9322
[nversiones en negocios conjuntos y asociados 8.772 | Otros pasivos 12.792
Activos amparados por contratos de seguro y reaseguro 292 |TOTAL PASIVOS 1.412.036
Activos tangibles 35235 |Fondos propios 122.103
Activos intangibles 27687 |Otro resultado global acumulado - 12032
Activos por impuestos 29585 |Intereses minontarios 10.583
Otros activos 10.138 | TOTAL PATRIMONIO NETO 110.659
Activos no corrientes y grupos enajenables de elementos mantenidos para la venta 4.601
TOTAL ACTIVO 1.522.695 [TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 1.522.695

Fuente: elaboracion propia a partir de datos del Banco Santander
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Figura 17: Balance de Deutsche Bank en 2015y 2019 (en millones de euros)

ACTIVO 2015 2019|PASIVO Y PATRIMONIO NETO 2015 2019
Caja y depositos en bancos centrales 59916 88.487 |Créditos a entidades bancarias 261.385 158.126
Instrumentos de deuda del sector piblico 137 687 |Créditos a clientes 282.437 270.368
Letras del Tesoro 124 684 |Préstamos hipotecarios 315 1.202
Letras de cambio 13 3 |Depositos 4,308 3.115
Créditos a entidades bancarias 198.569 94.854 |Otros créditos 277814  266.051
Préstamos hipotecarios 70 44 |Créditos en forma de certificado 121.843 91.425
Créditos al sector publico 119 200 |Pasivos para la venta 678.050 192.652
Otros créditos 198.380 94.610 |Pasivos mantenidos en fideicomiso 46 108
Créditos a clientes 245.285  242.077 |Pasivos diversos 17.757 6.309
Préstamos hipotecarios 11.584 12.155 |Renta diferida 818 627
Créditos al sector publico 9.106 4.047 |Provisiones 8.360 4.670
Otros créditos 224,595  225.875 |Pasivos subordinados 12.419 8.366
Bonos y otros actives de renta fija 58.937 55.579 |Instrumentos para Addition Tier 1 Regulatory cap 5.159 4.976
Instrumentos del mercado monetario 1.391 1.057 |Fondos de reserva para crisis bancarias 1.926 4.726
Bonos y letras 57.516 54.522 |Capital y reservas 45.828 34.728
Instrumentos de deuda a valor nominal 30 - Capital 3.530 5.291
Acciones y activos de renta variable 1.051 329 |Reservas de capital 35.796 22.665
Activos para la venta 813.607 248.158 |Reservas 6.336 6.772
Inversiones crediticias 433 249 |Beneficio por distribuir 166 -
Inversiones en compaiias asociadas 43.423 34,309
Activos mantenidos en fideicomiso 46 108
Activos inmateriales 2.456 3119
Activos materiales 1.004 846
Activos diversos 5.881 4.428
Gastos anticipados 1.072 646
Activos por impuestos sobre la renta diferido 3370 2551
Exceso de activos dotados en el plan contable 841 654
|TOTAL ACTIVO 1.436.028 777.081 |[TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 1.436.028  777.081 |
Fuente: elaboracion propia a partir de datos de Deutsche Bank
Figura 18: Balance de Unicredit en 2015 y 2019 (en millones de euros)
ACTIVO 2015 2019 PASIVO Y PATRIMONIO NETO 2015 2019
Caja y equivalentes 2.460 17.305 |Depdsitos de entidades bancarias 37.466  135.563
Activos financieros para la venta 13.721 63.280 |Depositos de clientes 278.885 470.570
Préstamos de entidades bancarias 22.062 97.888 |Titulos de deuda emitidos - 96.301
Préstamos de clientes 215.175 482.574 |Pasivos financieros para la venta 10.672 41.483
Inversiones financieros 112.362 149.091 |Otros pasivos financieros - 12.083
Instrumentos de cobertura 8.714 9.230 |Instrumentos de cobertura 9.669 12.150
Activo material 2.405 11.097 |Provisiones 2.601 -
Activo inmaterial 6 2.800 |Pasivos por impuestos sobre la renta 152 1.378
Activos por impuestos sobre larent:  12.554 12.922 |Pasivos para la venta - 725
Activos no corrientes para la venta 238 2.512 |Otros pasivos 8.402 23.608
Otros activos 4.675 6.949 |TOTAL PASIVO 347.847  793.861
Capital y reservas 47151 58.042
Activos para la venta a VR con cambios en | 815 -
Beneficio neto - 1.441 3.373
Intereses minoritarios - 369
TOTAL PATRIMONIO NETO 46.525 61.784
TOTAL ACTIVO 394.372 855.648 |TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NET! 394372  855.645 |
Fuente: elaboracion propia a partir de datos de Unicredit
Figura 19: Balance de Credit Agricole en 2015 y 2019 (en millones de euros)
ACTIVO 2015 2019 PASIVO Y PATRIMONIO NETO 2015 2019
Caja y deuda de bancos centrales 36.200 93.100 [Deuda de bancos centrales 3.700 1.900
Instrumentos financieros a VR con cambio en PyG 373.100 399.500 |Instrumentos financieros a VR con cambio en PyG 278.200 246.700
Instrumentos financieros a VR con cambio en rdo - 261.300 |Instrumentos financieros derivados de cobertura - 13.300
Instrumentos financieros derivados de cobertura - 19.400 (Deudas de entidades bancarias 139.500 142.000
Activos financieros para la venta 298.100 - |Deudas de clientes 505.700 646.900
Préstamos a entidades de crédito 367.100 438.600 |Tiwlos de deuda 158.500 201.000
Préstamos a clientes 331.100 395.200 [Revalorizacion de carteras de cobertura de tipos - 9.200
Revalorizacion de carteras de cobertura de tipos 7.100 [Pasivos por impuestos sobre la renta - 3.800
Activos financieros mantenidos a vencimiento 16.200 - Otros pasivos 56.800 49.300
Activos por impuestos sobre la renta 4.300 |Pasivos asociados a activo no corriente para la venta 400 500
Titulos de deuda - 72.500 |Provisiones 327.100 360.500
Activos fijos mantenidos para la venta 400 500 |Deuda subordinada - 21.800
Otros activos 58.000 38.300 [TOTAL PASIVO 1.469.900 _ 1.696.900
Activos materiales 10.900 12.200 |Sharcholder equity 53.800 62.900
Activos inmateriales 13.600 18.500 [Intereses minoritarios 5.600 7.900
Inversiones en sociedades del grupo 24.600 7.200 | TOTAL PATRIMONIO NETO 59.400 70.800
TOTAL ACTIVOS 1.529.300 1.767.700 |[TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 1.529.300 1.767.700 |

Fuente: elaboracion propia a partir de datos de Crédit Agricole
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Figura 20: Balance de ING Bank NV en 2015y 2019 (en millones de euros)

ACTIVO 2015 2019 |PASIVO Y PATRIMONIO NETO 2015 2019
Caja y deuda de bancos centrales 21458 53.202 |Instrumentos financieros a VR con cambioen PyG ~ 105.787  77.944
[nstrumentos financieros a VR con cambio en PyG 137.935 96.218 |Provisiones - 688
Activos financieros mantenidos a vencimiento 7826 - |Depésitos de entidades bancarias 33.808 34826
Activos financieros para la venta 87.000 - |Deposttos de clientes 508.740  606.410
Préstamos a entidades de crédito 29966  35.133 |Titulos de deuda 117556  93.721
Préstamos a clientes 536.543  611.907 |Pasivos por impuesto sobre la renta - 1.194
Instrumentos financieros a VR con cambio en resultado - 34.468 |Otros pasivos 15222 12.796
Otros activos 13287 7.014 |Deuda subordinada 15.920 16.515
Activos materiales 2.027 3.172 [TOTAL PASIVO 797.033  844.094
Activos inmateriales 1.567 1.916 |Shareholder's equity 40857 46924
Inversiones en sociedades del grupo 842 1.790 |Valores de capital sin derecho a voto - -
Inversién en inmboliario 77 - |Intereses minoritarios 638 893
Titulos de deuda a coste amortizado - 46.108 |TOTAL PATRIMONIO NETO 41495 47817
Activos por impuestos sobre la renta - 981
TOTAL ACTIVOS 838.528  891.909 [TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 838528 891.911 |
Fuente: elaboracion propia a partir de datos de ING Bank NV
Figura 21: Balance del Banco Santander en 2020 y 2023 (en millones de euros)
ACTIVO 2020 2023 [PASIVO Y PATRIMONIO NETO 2020 2023
Efectivo, saldos en efective en be y otros depositos a vista 153.839 220342 (Pasivos financieros manienidos para negociar §1.167 122170
Activos financieros mantenidos para negociar 114945 176921 |Pasivos financieros designados a VR con cambios en PyG 48.038 40.367
Activos financieros no destinados a negociacidn a VR con cambios en PyG 4486 5.910 | Pasivos financieros a coste amortizado 1248188 1468703
Activos financieros a VR con cambios en PyG 48717 9.773 |Derivados 6.869 7.636
Activos financieros a VR con cambios en resultado global 120933 83.308 |Cambios a VR de los elementos cublertos de una cartera con cobertura del riesgo de tipo de interés 286 3
Activos financieros a coste amortizado 958378 L.191.403 |Pasivos amparados por contratos de seguros y reaseguros 910 17.79%9
Derivados 8.315 3.297 | Provisiones 10.852 8441
Cambios a VR de elementos cubierfos de una cartera con cobertura del riesgo de tipo de interés 1980 - 788 |Pasivos por impuestos 8.182 9.932
Inversiones en negocios conjuntos y asociados 1622 7.646 | Otros pasivos 12.336 17.598
Activos amparados por contratos de seguro y reaseguro 261 137 | TOTAL PASIVOS 1416928 1.692.821
Activos tangibles 32735 33.882 |Fondos propios 114.620 130443
Activos intangibles 15908 19.871 |Otro resuliado global acumulado - 3314 - 3020
Activos por impuestos 2438 31390 |Intereses minonitarios 9.846 8818
Otros activos 11070 §.856 | TOTAL PATRIMONIO NETQ 91322 104.241
Activos no corrientes y grupos enajenables de elementos mantenidos para la venta 4445 3014
|TOTAL ACTIVO 1508.250  1.797.062 | TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 1508250  L797.062
Fuente: elaboracion propia a partir de datos del Banco Santander
Figura 22: Balance de Deutsche Bank en 2020 y 2023 (en millones de euros)
ACTIVO 2020 2023| PASIVO Y PATRIMONIO NETO 2020 2023
Caja y depositos en bancos centrales 166.208 178.416 | Depositos 568.031 622.035
Depositos de entidades de crédito 9.130 6.140 | Depositos de bancos centrales comprados 2325 3.038
Depositos de bancos centrales vendidos 8.533 14.725 | Valores prestados 1.697 3
Activos financieros a VR con cambios en PyG 527.941 465.252 |Pasivos financieros a VR con cambios en PyG 419.199 366.475
Activos financieros a VR con cambio en rdo 55.834 35.546 |Préstamos a corto plazo 3.553 9.620
Inversiones en companias asociadas 901 1.013 {Otros pasivos 114.208 113.036
Préstamos a coste amortizado 426.995 473.705 |Provisiones 2430 2448
Activos materiales 5.549 6.185 |Pasivos por impuestos sobre la renta 574 631
Activos intangibles 6.725 7.327 |Pasivos por impuestos sobre la renta diferidos 561 546
Otros activos 110.399 114.697 | Deuda a largo plazo 149.163 119.390
Activos por impuestos sobre la renta diferidos 6.058 1.513 | Valores fiduciarios preferentes 1321 289
Activos por impuestos sobre la renta 986 7.773 |TOTAL PASIVO 1.263.062 1.237.511
Valores tomados prestados - 39 [Fondos propios 54.786 64.468
Componentes de equity adicionales 5.824 8.569
Intereses minoritarios 1.587 1.763
TOTAL PATRIMONIO NETO 62.197 74.800
|TOTAL ACTIVO 1.325.259 1.312.331 [TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 1.325.259 1.312.311

Fuente: elaboracion propia a partir de datos de Deutsche Bank
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Figura 23: Balance de Unicredit en 2020 y 2023 (en millones de euros)

ACTIVO 2020 2023 PASIVO Y PATRIMONIO NETO 2020 2023
Caja y equivalentes 101.707 61.000 [Depésitos de entidades bancarias 172.465 71.042
Activos financieros para la venta 72.705 57.274 |Depositos de clientes 498.440 495.716
Préstamos de entidades bancarias 111.814 39.434 |Titulos de deuda emitidos 102.524 89.845
Préstamos de clientes 450.550 429.452 [Pasivos financieros para la venta 47.787 38.022
Otros activos financieros 153.349 162.953 |Otros pasivos financieros 12.887 13.751
Instrumentos de cobertura 7.687 - 1.340 |Instrumentos de cobertura 11.764 - 10.573
Activo material 9.939 8.628 [Pasivos por impuestos sobre la renta 1.358 1.483
Activo inmaterial 2.117 2.272 (Pasivos para la venta 761 -
Activos por impuestos sobre la renta 13.097 11.818 |Otros pasivos 23.529 21.445
Activos no corrientes para la venta 2.017 370 [TOTAL PASIVO 871.515 720.731
Otros activos 6.473 13.112 |Capital y reservas 62.292 54.572
Beneficio neto - 2.785 9.507
Intereses minoritarios 435 164
TOTAL PATRIMONIO NETO 59.942 64.243
TOTAL ACTIVO 931.455 784.973 |TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 931.457 784.974

Fuente: elaboracion propia a partir de datos de Unicredit

Figura 24: Balance de Crédit Agricole en 2020 y 2023 (en millones de euros)

ACTIVO 2020 2023 PASIVO Y PATRIMONIO NETO 2020 2023
Caja y deuda de bancos centrales 194.300 177.300 [Deuda de bancos centrales 900 300
Instrumentos financieros a VR con cambio en PyG 432.500 523.600 |Instrumentos financieros a VR con cambio en PyG 265.200 357.900
Derivados de cobertura 21.700 20.500 |Instrumentos financieros derivados de cobertura 15.200 31.000
Activos financieros a VR con cambios en resultado 266.100 215.500 [Deudas de entidades bancarias 264.900 202.600
Préstamos a entidades de crédito 463.200 554.900 [Deudas de clientes 719.400 835.000
Préstamos a clientes 405.900 516.300 [Titulos de deuda 162.500 253.200
Titulos de deuda 84.800 79.800 [Revalorizacion de carteras de cobertura de tipos 10.400 - 11.600
Revalorizacion de carteras de cobertura de tipos 7.500 - 6.200 | Pasivos por impuestos sobre la renta 3.300 3.100
Activos por impuestos sobre la renta 4.300 6.300 [Otros pasivos 52.900 60.600
Otros activos 40.300 59.300 [Pasivos asociados a activo no corriente para la venta 1.400 -
Activos fijos mantenidos para la venta 2.700 - [Provisiones 367.300 3.500
Contratos de reaseguro - 1.100 |Contratos de seguro y reaseguro - 348.600
Inversiones en sociedades del grupo 7.700 2.600 | Deuda subordinada 24.100 25.300
Inversion en propiedades 6.500 10.800 | TOTAL PASIVO 1.887.500 2.109.500
Activos materiales 5.800 8.600 |Shareholder equity 65.200 71.100
Activos intangibles 17.900 19.000 |Intereses minoritarios 8.300 8.800
TOTAL PATRIMONIO NETO 73.500 79.900
TOTAL ACTIVOS 1.961.200  2.189.400 [ TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 1.961.000 2.189.400
Fuente: elaboracion propia a partir de datos de Crédit Agricole
Figura 25: Balance de ING Bank NV en 2020 y 2023 (en millones de euros)
ACTIVO 2020 2023 PASIVO Y PATRIMONIO NETO 2020 2023
Caja y denda de bancos centrales 111.087 90.214 |Instrumentos financieros a VR con cambio en PyG 82.782 94.639
Instrumentos financieros a VR con cambio en PyG 103.370 123.015 |Provisiones 920
Activos financieros a VR con cambio en resultado 35.895 41.116 |Depositos de entidades bancarias 78.098 23.257
Valores a coste amortizado 50.587 48.313 |Depésitos de clientes 609.642 650.267
Préstamos a entidades de crédito 25.364 16.709 |Titulos de deuda emitidos 82.065 124.670
Préstamos a clientes 598.176 642.402 |Pasivos por impuesto sobre la renta 926 580
Inversiones en sociedades del grupo 1475 1.509 |Otros pasivos 11.609 13.667
Otros activos 5.893 7.117 | Deuda subordinada 15.805 15.401
Activos materiales 2841 2.399 |TOTAL PASIVO 881.618 923.401
Activos inmateriales 1.394 1.198 |Sharehalder's equity 54.637 51.240
Activos por impuesto de la renta 419 311 |Intereses minoritarios 1.022 944
Activos por impuestos de la renta diferidos 773 1.280 |[TOTAL PATRIMONIO NETO 55.659 52.184
|TOTAL ACTIVOS 937.274 975.583 |TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 937.277 975.585

Fuente: elaboracion 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 continuacion, se mostrard la informacion expuesta en los epigrafes anteriores de manera
resumida a través de tablas en las que se recopilan los datos para 4 afios de la muestra.

Tabla 1: Crédito a clientes/Depositos de clientes

Entidad 2004 2008 2012 2023
Santander 1,3 15 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: elaboracion propia

En primer lugar, en la Tabla 1 podemos constatar como el ratio de crédito a clientes sobre
depositos de los clientes en la entidad suele mantenerse en niveles cercanos a 1, siendo la
excepcion el afio de la crisis financiera. En 2004, la media del conjunto fue inferior a 1,
mostrando como los depositos de los clientes cubrian los créditos que se les concedia
incluso con cierto margen. Sin embargo, con la crisis se congeld la concesion de crédito
por la incertidumbre y se produjo una fuga de los depositos, 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 sitia en estos momentos en
niveles inferiores a los de 2009, mostrando un cambio en el modelo de financiacion. 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: elaboracion 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 linea con lo mostrado
en el Gréafico 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 minimo 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
hipétesis del nuevo modelo de financiacion tras la crisis.

Tabla 3: Ratio Depositos/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
Credit Agricole 2,92 3,48 4,02 512
ING 4,26 443 12,76 28,96
Media 6,18 3,72 7,07 13551

Fuente: elaboracion propia

La Tabla 3 muestra como el ratio de depésitos sobre el interbancario en el pasivo se
desplomé con la crisis, cayendo la media de 6,18 en 2004 a 3,72 en 2008. Destaca la caida
de Unicredit, que alcanzé el minimo de 1,83. Sin embargo, actualmente todos los bancos
muestran ratios por encima de los de 2004, en linea con lo observado en el Grafico 15.
Asi, la media del 2023 es 13,51, superando notablemente la de 2004. Esto demuestra la
caida de los depdsitos 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 reduccion en la dependencia de los bancos sobre el interbancario, lo cual nos
conduce a pensar que ha surgido un nuevo modelo de financiacion 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: elaboracion propia

En consonancia con las conclusiones extraidas tras observar el Grafico 16, la Tabla 3
muestra una caida 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 aumentd a causa
del pico de Unicredit, que dispar6 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 motivé la caida 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 - 2,24 146 042
Unicredit 584 24,29 9,13 0,78
Crédit Agricole 6,43 6,56 53 313
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ING 5 2,2 323 0,19

Media 5,25 7,40 402 1,29
Fuente: elaboracion propia

En cuanto a la Tabla 5, resulta llamativa la volatilidad de los datos, siguiendo la tendencia
constatada en el Grafico 17. La caida del ratio, exacerbada en los ultimos afios, se debe a
un cambio en el modelo de financiacion de los bancos. La escasa liquidez del mercado
interbancario constatada durante la crisis, empujo a los bancos a recurrir al BCE como
alternativa de financiacion, reduciendo su ratio. EI aumento en la media de 2,15 puntos
que observamos para 2008 se debe a un pico de Unicredit, el cual alcanz6 24,29.
Actualmente, los bancos parecen haber modificado su estructura de financiacion,
aumentando el peso del BCE en detrimento del interbancario. Esto explica el hecho de
que, a pesar de las medidas de politica 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 55
Deutsche - - - -

Unicredit - 0,04 152 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 3,89 547

Fuente: elaboracion propia

Finalmente, en la Tabla 6 destaca la caida del ratio que se produjo con motivo de la crisis,
materializado en una caida de la media en 2008 hasta 1,69. Esto se debio a la reduccion
de las hipotecas a causa de la crisis inmobiliaria. No obstante, la recuperacion del ratio
fue igual de veloz que su caida, pues las medidas de politica monetaria lograron reactivar
la economia 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 implementacion de nuevas medidas para garantizar la solvencia
y liquidez de los bancos en el marco del Acuerdo Basilea I11. Esto se debe a que los bancos
han optado por asumir un nuevo modelo de financiacion en el cual reducen su
dependencia sobre le interbancario.
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