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La estafa financiera más grande de
la historia de Europa. Así es como se
ha calificado al fraude del euríbor, un
escándalo que tiene su origen en la
manipulación de los distintos indica-
dores de referencia del mercado
interbancario. El euríbor (European
Interbank Offered Rate) es un índice
que se publica diariamente y que
refleja la media del tipo de interés al
que prestan los bancos el dinero.
Para ello se toman los datos de 44
bancos europeos todos los días, se
elimina el 15 por ciento más alto y

más bajo de los tipos y se realiza la
media del resto redondeada con tres
decimales. Lo elabora la Federación
Bancaria Europea y a él están refe-
renciadas la mayoría de las hipote-
cas españolas.

Este escándalo fue descubierto
por las autoridades de defensa de la
competencia de la Unión Europea,
cuyo máximo representante es el
comisario y vicepresidente Joaquín
Almunia, tras dos años de investiga-
ción. El pasado 4 de diciembre la
Comisión Europea decidió imponer

una sanción multimillonaria a los
bancos implicados, llegando a reco-
nocer que con ello se buscaba un
escarmiento. No en vano, con un
total de 1.712 millones de euros a
pagar entre los implicados, se trata
de la sanción más elevada que ha
habido en la Unión Europea por un
cártel y la primera que afecta a ban-
cos por prácticas anticompetitivas.
La elevada cuantía de la multa ha
sido interpretada como un acerca-
miento a las altísimas sanciones que
se imponen de forma más habitual

El 4 de diciembre de 2013, la Comisión Europea asestó un importante golpe a la banca, el más
duro hasta el momento, condenando, por primera vez, a seis entidades financieras a pagar

sanciones multimillonarias por prácticas anticompetitivas en lo que se ha conocido como el
fraude del euríbor. El número de afectados que podrían reclamar ahora indemnizaciones es 
incalculable. CONSUELO OROZCO BARQUÍN

Entre las posibles víctimas del fraude están grandes
empresas, algunos bancos y ciudadanos con
hipotecas vinculadas al euríbor.

Euríbor: la gran estafa
europea
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en Estados Unidos y que a veces lle-
gan a alcanzar cifras astronómicas. 

En este sentido, Almunia afirmó
que la decisión de imponer esas
sanciones enviaba “un mensaje
claro de que la Comisión está deci-
dida a combatir y sancionar estos
cárteles en el sector financiero”. Y
añadió que “una sana competencia
y la transparencia son fundamenta-
les para que los mercados financie-
ros funcionen correctamente, al
servicio de la economía real en
lugar de a favor de los intereses de
unos pocos”. 

Cuantía de las multas. En este
caso, concretamente la multa de la
Comisión Europea recayó sobre
ocho entidades financieras interna-
cionales, condenadas a pagar un
total de 1.712 millones de euros por
participar en cárteles ilegales en los
mercados de derivados financieros
en el Espacio Económico Europeo.
Cuatro de estas instituciones (Bar-
clays, Deutsche Bank, Royal Bank
of Scotland y Société Générale)
participaron en un cártel relaciona-
do con los derivados de tasas de
interés vinculados al euro y seis de
ellas en uno o más carteles bilate-
rales relativos a los derivados de
tasas de interés en yenes japone-
ses (UBS, Royal Bank of Scotland,
Deutsche Bank, JPMorgan, Citi-
group y el bróker RP Martin). De
entre todos los bancos involucra-
dos en esta estafa, ninguno era
español. 

La cuantía de las multas de
todas estas entidades se redujo en
un 10 por ciento por haber acepta-
do llegar a un acuerdo con la Comi-
sión, además de diversas rebajas
en la cifra final a pagar en función
de su colaboración en el descubri-
miento de cada una de las actua-
ciones ilícitas. En el caso de Bar-
clays y UBS, estos dos bancos
lograron una reducción del cien por
cien de la sanción que les hubiera
correspondido (unos 690 millones
de euros, en el caso de Barclays, y
hasta 2.500 millones UBS, según
estimó la Comisión). 

Las dos entidades se pudieron
beneficiar de la inmunidad, regula-
da por la Unión Europea en el año
2006, que permite a quien participe
en un cártel evitar la sanción a
cambio de poner sobre aviso a las
autoridades revelando la existencia
del acuerdo entre las empresas
cuando todavía no ha sido descu-
bierto. Es lo que se denomina “pro-
grama de clemencia”, un sistema
importado de Estados Unidos (don-
de su puesta en práctica fue un éxi-
to), que supone un poderoso instru-
mento en manos de las autoridades
de defensa de la competencia para

la detección de los cárteles, ya que
logra que con frecuencia haya un
“chivato” dentro de la trama que
destape todo para librarse de una
posible multa, siendo capaz de
revelar lo que están haciendo y
delatando a las otras empresas
involucradas. Esta medida de gra-
cia para el “delator” se incorporó
también al Derecho español
mediante la Ley de Defensa de la
Competencia en julio de 2007. 

Mercado de derivados. El fraude
afectó a los productos derivados
vinculados al euríbor (como, por
ejemplo, los swaps). Se trata de
productos financieros utilizados por
los bancos o compañías de gestión
del riesgo de las fluctuaciones de
los tipos de interés. Estos produc-
tos se comercializan en todo el
mundo y juegan un papel clave en
la economía global. Derivan su valor
del nivel de una tasa de interés de
referencia, como la tasa interbanca-
ria de oferta de Londres (en el caso
del líbor), que se utiliza para diver-
sas monedas, incluido el yen japo-
nés, o el euríbor, para el euro. 

Estos puntos de referencia indi-
can el promedio de las cotizaciones
presentadas a diario por un núme-
ro de bancos, y tienen el propósito
de reflejar el costo de los présta-
mos interbancarios en una moneda
determinada y servir de base para
varios instrumentos financieros
derivados. Lo normal es que los
bancos de inversión compitan entre
sí en el comercio de estos deriva-
dos, si bien en este caso se ha
comprobado que algunos de ellos
habían alcanzado un acuerdo anti-
competitivo.

“Lo que es sorprendente acerca
de los escándalos líbor y euríbor no
solo es la manipulación de los pun-
tos de referencia, que están siendo
abordados por los reguladores
financieros de todo el mundo, sino
también la colusión entre los ban-
cos que se supone que compiten
entre sí”, llegó a afirmar Almunia
cuando se hizo pública la sanción a
las entidades.

El pasado 4 
de diciembre, 
la Comisión Europea
impuso una sanción
récord a la gran
banca por manipular
el euríbor

¿Por qué 
es importante 
que haya
competencia?

El beneficiario último de las políti-
cas de defensa de la competencia

es el consumidor, según afirma la
Comisión Nacional de la Competencia,
ahora integrada en la Comisión Nacio-
nal de los Mercados y la Competencia.
La eficiencia productiva que se logra
en un contexto de competencia efec-
tiva se traslada al consumidor en la
forma de menores precios o de un
aumento de la cantidad ofrecida de los
productos, de su variedad y calidad,
con el consiguiente incremento del
bienestar del conjunto de la sociedad.
La competencia, de hecho, permite
que determinados servicios que antes
eran considerados un lujo puedan ser
usados por personas con menor renta
gracias a que sus precios se reducen
notablemente.
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pago de daños y perjuicios puesto
que en sus operaciones se aplica-
ron los índices de referencia que
ahora resultan haber sido manipula-
dos. También pueden considerarse
víctimas los bancos que no han
participado en el cártel, entre ellos
los españoles. Sin embargo, no
parece que sea fácil que lo hagan,
sobre todo por las dificultades de
demostrar en qué medida les han
afectado las alteraciones de estos
índices y cuantificar el daño real-
mente causado.

Además, en una economía global,
un fraude de estas características
trasciende las fronteras europeas,
pudiendo haber damnificados repar-
tidos por todo el mundo. De hecho,
entre los mercados más afectados
por lo sucedido se encuentra Japón,
ya que una parte del cártel lo que
hacía era precisamente manipular el
tipo de interés en las operaciones en
yenes en los mercados de Londres y
Tokio.

¿Qué pasa con las hipotecas? A
menor escala, las otras víctimas de
todo este escándalo son los propie-
tarios de viviendas que tienen (o
han tenido) una hipoteca vinculada
al euríbor. Una vez descubierto el
fraude, algunas organizaciones
como Opeuribor o la Plataforma de
Afectados por la Hipoteca (PAH)
estudian llevar a los tribunales las
hipotecas ‘contaminadas’ por el
fraude en los tipos de interés a los
que estaban ligados los contratos
con los bancos. 

De hecho, Opeuribor ha puesto a
disposición de abogados y ciudada-
nos en general un formulario con el
que acudir a juicio para oponerse a
una ejecución hipotecaria (desahu-
cio), amparados en la supuesta ile-
galidad del euríbor. Recomiendan
emplear la resolución sancionadora
de la Comisión Europea como un
arma para aquellos que vayan a ser
desahuciados y busquen que su
contrato hipotecario sea declarado
nulo, así como para quienes pien-
sen que han pagado más intereses
de los debidos. Todo lo sucedido

les permite ahora contar con un
argumento más en su pulso con las
entidades financieras.

Tras conocerse la noticia de la
multa récord a los bancos partici-
pantes en el cártel, el ministro espa-
ñol de Economía y Competitividad,
Luis de Guindos, reconoció en una
entrevista en Radio Nacional que el
fraude puede haber tenido un
impacto en nuestro país “porque
muchas hipotecas en España están
referenciadas al euríbor y hay que
ver cuánto ha sido exactamente la
manipulación”. 

Por su parte, el comisario euro-
peo de Competencia, Joaquín
Almunia, también fue contundente
al calificar la gravedad de lo sucedi-
do en la rueda de prensa en la que
explicó la multa. Recordó que “los
afectados son miles y miles de
clientes, millones y millones de per-
sonas cuyo crédito o hipoteca está
vinculado a esos índices”.

Pese a las elevadas multas, el
hecho de que las entidades eligie-
ran colaborar finalmente con Bruse-
las y llegar a un acuerdo muestra
que la preocupación por lo sucedi-
do va más allá de lo puramente
económico y tiene mucho que ver
con la reputación y credibilidad de
los bancos y del propio sistema.
Tras todo este escándalo de magni-
tudes inéditas hasta la fecha, el reto
será ahora restablecer la confianza
de ciudadanos y empresas en los
índices de referencia como el eurí-
bor o su versión inglesa, el líbor. �

Este tipo de prácticas entre
competidores está prohibido por la
legislación europea. Así lo estable-
ce el artículo 101 del Tratado de
Funcionamiento de la Unión Euro-
pea, según el cual “serán incompa-
tibles con el mercado interior y que-
darán prohibidos todos los acuer-
dos entre empresas, las decisiones
de asociaciones de empresas y las
prácticas concertadas que puedan
afectar al comercio entre los Esta-
dos miembros y que tengan por
objeto o efecto impedir, restringir o
falsear el juego de la competencia
dentro del mercado interior”. El artí-
culo 53 del Acuerdo sobre el Espa-
cio Económico Europeo censura
también actuaciones como estas.

¿Y ahora qué? Las multas impues-
tas a los responsables de toda esta
gran estafa no son más que una pri-
mera consecuencia. Una vez recono-
cido el fraude, los afectados por el
pacto entre las entidades financieras
que supuso la manipulación de los
índices de referencia como el euríbor
podrían emprender acciones legales
para resarcir el daño causado y exigir
indemnizaciones millonarias. 

La primera duda a despejar en
este caso es quiénes son realmente
las víctimas de todo lo sucedido.
Grandes empresas de diferentes
sectores como los de energía, far-
macéutico o de telecomunicacio-
nes, han estado colocando grandes
cifras de deuda en el mercado con
algunas de las entidades implica-
das. Por ello, podrían exigir ahora el

De las ocho
entidades
involucradas,
Barclays y UBS 
se libraron de la
multa por acogerse 
al programa 
de clemencia

También pueden considerarse víctimas los
bancos que no han participado en el cártel,
entre ellos los españoles.




