
diferentes pueblos que conformaban la Federación

Yugoslava. 

Tras el ascenso de partidos nacionalistas al po-

der en Serbia, dos de sus repúblicas constituyen-

tes (Eslovenia y Croacia) declararon su indepen-

dencia en 1991, a las que seguirían Macedonia y

Bosnia-Herzegovina al año siguiente, no sin resis-

tencia por parte de Serbia. De esta forma, en 1991

la tensión entre las diferentes repúblicas derivó en

un sangriento conflicto conocido como las guerras

de Yugoslavia, que hicieron que la muerte y la des-

trucción volvieran al continente europeo después

de décadas de paz, aunque este periodo de esta-

bilidad siempre estuviese sometido a las tensiones

propias de la guerra fría. Estas declaraciones de in-

dependencia redujeron paulatinamente el tamaño

de Yugoslavia, pasándose a ser denominado, a par-

tir de 2003, Serbia y Montenegro. 

Montenegro fue la última república que se se-

paró de la Federación Yugoslava, convirtiéndose �
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1.  Introducción

Montenegro formó parte de la República Federal

Socialista de Yugoslavia, Estado que estaba con-

formado por seis repúblicas1 y dos regiones autó-

nomas2, y que comenzó a desintegrarse a partir del

año 1991 a consecuencia de las sucesivas guerras

yugoslavas. El germen más reciente de la desmem-

bración del país, sin remontarnos a otras etapas

históricas anteriores, hay que situarlo en el año

19803 cuando el país vivió una profunda crisis eco-

nómica, que hizo aumentar las tensiones entre los

LA CRISIS DE LA BANCA EUROPEA
El caso particular del sistema bancario de Montenegro

Máximo Santos Miranda*

Montenegro es un pequeño país europeo, con una población de poco más de 600.000 habi-

tantes, que fue reconocido como país independiente en el año 2006 por parte de la comunidad

internacional y que aspira a formar parte de la Unión Europea en el futuro cercano. En este

contexto, el presente trabajo analiza cómo se ha comportado su sector bancario en un entorno

de fuerte crisis financiera internacional, que sobrevino después de un periodo muy traumático,

política y económicamente, por la crisis en Yugoslavia. Y todo ello teniendo en cuenta que el

país no cuenta con una moneda propia, ya que tiene al euro como moneda oficial, y con la pe-

culiaridad de que Montenegro no forma parte del Eurosistema ni es aún miembro de la Unión

Europea.

Palabras clave: Montenegro, crisis, sistema financiero, flujos monetarios.

Clasificación JEL: E50, E58, G21.

* Departamento de Economía Aplicada de la Universidad Nacio -
nal de Educación a Distancia.

Versión de mayo de 2015.
1 Las seis repúblicas que lo conformaban eran la República

Socialista de Bosnia y Herzegovina, la República Socialista de
Croacia, la República Socialista de Eslovenia, la República Socialista
de Macedonia, la República Socialista de Montenegro y la República
Socialista de Serbia.

2 Vojvodina y Kosovol.
3 Tras la muerte de Josip Broz Tito que dirigió al país desde el fi-

nal de la Segunda Guerra Mundial.



un funcionamiento diferente al de la URSS y al
del resto de sus países satélites de la Europa orien -
tal, no siendo miembro de ninguna de las alianzas
militares dominantes en Europa (OTAN y Pacto
de Varsovia)10. De esta forma, el país funcionó,
desde el final de la Segunda Guerra Mun dial has-
ta los años ochenta, con un sistema socioeconó-
mico denominado socialismo autoges tionario. Sis -
tema que fue percibido en muchos casos como una
tercera vía al modelo económico capitalista y al im-
pulsado por la URSS. 

2.  Situación de la economía de
Montenegro

La economía de Montenegro atravesó por un
periodo muy complicado desde que se desataron
las guerras yugoslavas hasta mediados de la pri-
mera década del siglo XXI, ya que su economía
estuvo muy unida a la de Serbia hasta la indepen-
dencia del país. Montenegro al igual que Serbia
estuvo sometido a sanciones económicas11, que
debilitaron aún más su maltrecha economía. La
situación económica se debilitó tanto que el
Banco Central de Montenegro estimó que en 1998,
dos tercios de la población del país se encontraba
por debajo del umbral de la pobreza. La situación
económica en esos años fue tan compleja que el
país alcanzó una tasa de inflación de tres millones
por 100 en enero de 1994. Debido a esta difícil
situación económica, con la paralización de la
práctica totalidad de la industria montenegrina,
como consecuencia de las sanciones y del des-
membramiento del país, y a su estratégica situa-
ción geográfica12, Montenegro se convirtió en un �
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en Estado independiente después del referéndum
que tuvo lugar el 21 de mayo del 20064. Tras su ce-
lebración, el reconocimiento de Montenegro como
Estado independiente fue inmediato por parte de la
comunidad internacional5. Posteriormente, Montene -
gro promulgó su nueva Constitución6, lo que implicó,
entre otras cosas, el primer paso en el proceso de
adhesión7 a la Unión Europea, iniciándose desde
ese momento las negociaciones para integrarse en
la Unión. Ello supone la necesaria adecuación de
su legislación al acervo comunitario y, entre otras
cosas, implica la trasposición al derecho interno de
todas las directivas europeas en materia de regu-
lación y supervisión financiera.

Desde el momento en que el país se separó de
Serbia, Montenegro comenzó a ser miembro de las
principales organizaciones financieras internaciona-
les tales como el Banco Europeo de Recons trucción
y Desarrollo, el Banco Mundial, el Fondo Monetario
Internacional o la Organización Mundial del Co mer -
cio8. Estas adhesiones han tenido un impacto muy
positivo en Montenegro, no sólo en lo referente a las
relaciones comerciales con terceros países, sino que
además ha mejorado la instauración de un clima fa-
vorecedor a la inversión extranjera9.

Finalmente resaltar en esta introducción que
Yugoslavia, a pesar de ser un país socialista, eligió

4 El resultado del referéndum fue que el 55 por 100 de los votan-
tes optaron por la independencia de Serbia. La Declaración de In -
dependencia fue refrendada por el Parlamento de Montenegro el 3
de junio del año 2006.

5 A este reconocimiento internacional ayudó de forma muy impor-
tante el reconocimiento de los resultados por parte de los cinco miem-
bros permanentes del Comité de Seguridad de las Naciones Unidas
el 23 de mayo del año 2006.

6 En el mes de octubre del año 2007.
7 Montenegro oficialmente solicitó ser miembro de la Unión

Europea en el mes de diciembre de 2008, siendo designado como
candidato a la integración en el mes de diciembre del 2010. En junio
del año 2012 el Consejo de la Unión decidió recomendar negociacio-
nes de adhesión de Montenegro a la Unión.

8 La incorporación a dicho organismo se produjo en el mes de abril
del año 2012.

9 Las compañías nacionales y extranjeras reciben el mismo trata-
miento legal. Los inversores extranjeros están autorizados a invertir
en cualquier tipo de industria y a transferir libremente los beneficios
obtenidos a los países de origen de la inversión. Sólo hay dos res-
tricciones a la inversión extranjera: 1) No se puede invertir en la in-
dustria armamentística (sí se puede invertir en este sector como ac-
cionista minoritario de una empresa fabricante de armas, siempre que
el accionista mayoritario sea montenegrino). 2) No se pueden adqui-
rir recursos naturales, bienes históricos o propiedades de marcado
interés público.

10 Yugoslavia fue uno de los países impulsores del Movimiento de
los Países No Alineados desde 1956.

11 La ONU impuso en el mes de mayo del 2012 fuertes sanciones
económicas a Montenegro a consecuencia de las guerras yugosla-
vas. Este hecho y la desintegración del mercado yugoslavo propicia-
ron la mayor crisis por la que atravesó el país desde el final de la
Segunda Guerra Mundial. Las pérdidas ocasionadas por las sancio-
nes internacionales fueron estimadas por el Banco Central de
Montenegro en 6.390 millones de dólares, cifra muy relevante para
una economía en que el PIB del año 2013 fue de 4.416 millones de
dólares.

12 Montenegro tiene acceso al mar Adriático y acceso marítimo a
Albania a través del lago Skadar.



centro internacional de contrabando de bienes, co-
mo el combustible o el tabaco. Estas prácticas se
mantuvieron durante al menos un decenio, convir-
tiéndose de facto en una práctica legalizada.

En el periodo en el que el país estuvo unido ex-
clusivamente con Serbia, Montenegro tuvo su pro-
pio Banco Central y lo que es más determinante,
adoptó primero como moneda oficial el marco ale-
mán, con el objeto de luchar contra las altas tasas
de inflación que tuvo su economía y, a partir del año
2002, el euro en detrimento del dinar yugoslavo. 

Montenegro experimentó, entre 2006 y 2008,
una vez que el conflicto yugoslavo y las sanciones
internacionales habían finalizado, un fortísimo cre-
cimiento económico, basado fundamentalmente en
una fuerte explosión inmobiliaria, en la que inver-
sores rusos y británicos se lanzaron a adquirir pro-
piedades apresuradamente en la costa montene-
grina. A partir de ese momento, Montenegro recibió
un fuerte volumen de inversión extranjera que im-
pulsó los dos sectores claves de su crecimiento, el
turismo de lujo y las infraestructuras. Las autorida-
des favorecieron este modelo de crecimiento, ya que
su objetivo no era otro que convertir a Montenegro
en un destino de turismo de lujo para los ciudada-
nos europeos. 

turístico ocupa un lugar muy destacado y que se
encuentra todavía en un estado de transición en-
tre la economía socialista anterior y la economía
de mercado. 
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TABLA 1
CRECIMIENTO DE LA ECONOMÍA DE MONTENEGRO

ENTRE LOS AÑOS 2006 Y 2009
(En porcentaje)

Año Crecimiento del PIB Año Crecimiento del PIB

2006 8,6 2008 6,9

2007 10,7 2009 -5,7

Fuente: Banco Mundial.

Tras el desmembramiento de la República
Federal de Yugoslavia, la industria de Montenegro
se vio abocada a un continuo declive, siendo sus-
tituida paulatinamente por el mayor peso del sec-
tor servicios. Es el sector servicios el gran gene-
rador de empleo en el país, ocupando al 76 por
10013 de la población activa. En la actualidad po-
demos definir a la economía de Montenegro como
una economía de servicios14, en la que el sector

13 Datos del año 2014.
14 El sector servicios representa el 73,26 por 100 del PIB, la in-

dustria el 16,66 por 100 y el sector agrícola el 10,08 por 100 según
datos del año 2012.

TABLA 2
CRECIMIENTO DE LA ECONOMÍA DE MONTENEGRO

ENTRE LOS AÑOS 2010 Y 2015
(En porcentaje)

Año Crecimiento del PIB Año Crecimiento del PIB

2010 0,50 2013* 3,30

2011 3,20 2014* 1,50

2012 -2,50 2015* 3,40

* Estimación.
Fuente: Banco Mundial.

Desde su independencia, se inició por parte de
las autoridades de Montenegro un vasto programa
de privatizaciones que ha propiciado que en la ac-
tualidad la empresa pública, otrora absoluta domi-
nadora de la economía montenegrina, ocupe hoy
en día un papel marginal.

TABLA 3
INVERSIONES DIRECTAS EN MONTENEGRO 

ENTRE LOS AÑOS 2011 Y 2014
(En millones de USD)

Año 2011 2012 2013 2014* 

Inversión directa 558 620 447 480

* Estimación.
Fuente: UNTAD.

La atracción de inversión extranjera al país
balcánico se puede fundamentar en los siguien-
tes elementos: 

1.  Las compañías extranjeras tienen los mis-
mos derechos que las montenegrinas.

2.  El tipo impositivo es uno de los más redu-
cidos y competitivos de Europa15. 

3.  La mano de obra es bastante cualificada y
sus salarios relativamente reducidos, no sólo en
comparación con los países de la Unión Europea,
sino con otros países vecinos.

4.  La moneda oficial es el euro, lo que dota a
su economía de estabilidad.

5.  La burocracia necesaria para crear una so-
ciedad es simple y rápida, lo que le otorga una in-
dudable ventaja en relación a otros países limítro-
fes. �

15 Actualmente se sitúa en el 9 por 100.



6.  Montenegro es un país en la actualidad de-
mocrático y estable.

Sin embargo, también hay aspectos negativos en
lo que a la atracción de inversiones se refiere. Así, el
país cuenta con un déficit por cuenta corriente nota-
ble, con una considerable deuda exterior, presenta
problemas extendidos de corrupción16 y la regulación
relativa a la propiedad intelectual es prác ticamente
inexistente. No obstante lo anterior, los flujos de in-
versión directa en el país son notables, siendo los
mayores inversores en estos últimos cuatro años
Suiza, Noruega, Austria, Rusia e Italia.

sector bancario ha sufrido una enorme reconversión,
como consecuencia de la transición de la econo-
mía de Montenegro desde un esquema socialista a
uno de mercado. Sin embargo hay que destacar que
el sis tema bancario de la antigua Yugoslavia presen-
taba importantes diferencias con los sistemas finan-
cieros de los países del COMECON. De hecho las
autoridades económicas yugoslavas, de entre los
años 1960 y 1980, lo consideraban un sistema inter-
medio entre los sistemas bancarios de planificación
central y los sistemas bancarios capitalistas. Los ban-
cos disponían de bastante autonomía y acogieron al-
gunas de las prácticas bancarias occidentales, aun-
que su operativa se viera muy limitada por la rigidez
del mercado en que se desenvolvían y por la impo-
sibilidad que tenían de obtener beneficio. Pero aun
así se puede considerar que entre 1960 y 1980 el
sistema bancario de Yugoslavia era el más avanza-
do de los países de economía planificada. Prueba
de ello es que entre 1970 y 1980 ningún banco fue
liquidado ni declarado en quiebra.

A partir de 1980 Yugoslavia atravesó una pro-
funda crisis económica que afectó, como no podía
ser de otro modo, a su sistema bancario. Muchos
bancos tuvieron problemas en cobrar sus créditos,
al mismo tiempo que no disponían de las divisas
necesarias con las que hacer frente a sus obliga-
ciones exteriores17. Los bancos y el país sufrieron
una importante crisis de deuda, que finalizó con el
aplazamiento de la misma tras los acuerdos de los
clubes de Londres y París. Como consecuencia de
todo ello, se promulgó una nueva ley bancaria que
perseguía resolver los problemas de endeudamien-
to de los bancos. Sin embargo, la reforma no tuvo
éxito a consecuencia de la desintegración yugosla-
va. A partir de ese momento, los bancos de Serbia
y Montenegro entraron en una situación extrema-
damente difícil a consecuencia de las sanciones inter-
nacionales, las guerras, la paralización de la indus-
tria, la hiperinflación, la ausencia de divisas y, la
morosidad del crédito. Consecuencia de ello fue
que el Gobierno de Serbia-Montenegro decidiera �
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TABLA 4
BALANZA POR CUENTA CORRIENTE 

ENTRE LOS AÑOS 2010 Y 2015
(En porcentaje)

Año Porcentaje del PIB Año Porcentaje del PIB

2010 -20,60 2013* -14,60

2011 -17,70 2014* -15,70

2012 -18,70 2015* -16,30

*  Estimación.
Fuente: Banco Mundial.

Respecto a otros indicadores como la inflación,
esta se mantiene en niveles muy reducidos. A ello
ayuda especialmente el que el país adoptase el eu-
ro como moneda oficial. La tasa de desempleo se si-
tuó en 2013 en el 19,6 por 100 sobre la población ac-
tiva, lo que representa un porcentaje muy elevado. 

16 Con el objeto de combatir la corrupción, el Gobierno creó a me-
diados de la primera década del siglo XXI una agencia anticorrupción,
encargada de preparar la legislación que la combata, mejorando la
transparencia de las transacciones financieras y de las operaciones
comerciales. Como consecuencia, se han conseguido ciertos logros
al respecto, aunque todavía queda mucha distancia que recorrer. No
obstante, la lucha contra la corrupción es uno de los asuntos claves
que está impulsando el actual Gobierno.

TABLA 5
TASA DE INFLACIÓN EN MONTENEGRO

ENTRE LOS AÑOS 2010 Y 2013
(En porcentaje)

Año 2010 2011 2012 2013

Tasa de inflación 1,60 0,90 -0,10 2,20

Fuente: Banco Mundial.

3.  La crisis financiera internacional y el
sistema bancario de Montenegro

3.1. El sistema bancario de Montenegro
anterior a la independencia 

Si la economía montenegrina ha sufrido enor-
mes cambios en las últimas décadas, también el

17 Entre 1970 y 1980 el sistema bancario yugoslavo obtuvo mu-
chos créditos del exterior, en moneda diferente del dinar yugoslavo,
que fueron avalados por el Gobierno yugoslavo. La devaluación del
dinar yugoslavo y la fuerte crisis económica impidieron su repago.



liquidar sus cuatro mayores entidades bancarias18

en el 2002 ante las enormes pérdidas que presen-
taban y ante las negativas perspectivas esperadas
en los siguientes dos ejercicios. Los ciudadanos
serbios y montenegrinos dejaron de confiar en sus
bancos, retirando sus depósitos de forma masiva. 

La introducción del marco alemán y el importan-
te papel supervisor e independiente que a partir de
2001 desempeñó el Banco Central de Montenegro,
contribuyeron a que el país se comenzara a inde-
pendizar de la influencia de Serbia e iniciara la re-
forma de su sistema bancario. En consecuencia,
Montenegro comenzó a reformar su sistema ban-
cario con una década de retraso respecto a lo que
hicieron otros países de Europa Central y del Este.

El año 2002 se puede considerar un año clave
para el sistema bancario montenegrino, reducién-
dose a diez el número de bancos existentes, casi
los mismos que actualmente, de los cuales sólo dos
tenían a bancos extranjeros como principales ac-
cionistas. Montenegrobanka, que era la principal
institución bancaria del país, fue reestructurada en-
tre 2002 y 2003, siendo privatizado en la segunda
mitad  del 2003 y pasando a ser el capital extran-
jero el mayoritario. A finales de 2005, justo antes de
la declaración de independencia del país, Monte -
negro contaba con diez bancos, de los cuales las
tres mayores entidades19 controlaban el 66 por 100
de los activos bancarios.

3.2  El sistema bancario montenegrino tras
la Declaración de Independencia del país

El sector bancario de Montenegro, que co-
menzó a estabilizarse a partir del 2003, experi-
mentó enormes crecimientos en los años siguien-
tes, tanto en lo referente al aumento de depósitos
como de créditos. De hecho en los años previos

al estallido de la crisis, el sistema bancario mon-
tenegrino registraba espectaculares aumentos en
el volumen de depósitos y créditos. Aumentos
que estaban muy por encima de los de otros paí-
ses europeos.

Unos incrementos que en los años 2006 y
2007 fueron incluso superiores al 90 por 100 y que
se pueden explicar fundamentalmente por dos
elementos:

1.  La crisis económica y la política anterior
desbancarizaron casi completamente la econo-
mía montenegrina, hasta el punto que gran par-
te de la población realizaba toda su actividad eco-
nómica en efectivo, sin utilizar en ningún caso a
los intermediarios financieros. Cabe recordar en
este punto que en los peores años de la crisis,
gran parte de la economía era sumergida, con un
gran peso del contrabando. 

2.  A partir del 2004 se instaura una estabilidad
política no conocida en los últimos años. El �
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18 Jugobanka, Beobanka, Beogradsla e Investbanka. Estos cua-
tro bancos contaban con el 57 por 100 del total de los activos del sec-
tor bancario del país.

19 El mayor banco del país era el privado Crnogorska Komercialna
Banka.

TABLA 6
PARTICIPACIÓN EXTRANJERA DE LOS MAYORES BANCOS 

DE LAS EXREPÚBLICAS YUGOSLAVAS EN EL AÑO 2005

República
Nº de

sucursales
Mayor banco

Participa.
extranjera

(%)

Bosnia y Herzegovina 33 Raiffeisen Banka 70,20

Croacia 34 Zagrebacka Banka 91,30

Macedonia 20
Komercijalna Banka ad
Skoplje

49,00

Montenegro 10
Crnogorska Komercijalna
Banka

68,00

Serbia 40 Raiffeisen ad Beograd 67,00

Eslovenia 19 NLB 35,10

Fuente: elaboración propia. Bancos Centrales de las exrepúbli-
cas yugoslavas.

TABLA 7
MAYORES BANCOS DE MONTENEGRO POR VOLUMEN 

DE ACTIVOS EN EL AÑO 2012

Nombre del banco Propietario
Activos

(Millones de euros)

CKB
OTP Group 
(Hungría)

840

NLB
Montenegrobanka

NLB Group
(Eslovenia)

520

Hypo Alpe-Adria Bank
AD

Hypo Group Alpe
Adria (Austria)

507

PRBA  Banka Crne
Gore

Private Company
(Montenegro)

367

Podgoricka Banka
Societé Generale
(Francia)

240

Fuente: elaboración propia. Asociación Bancaria de Montenegro.



apoyo de la Unión Europea y el deseo de las au-
toridades en la adhesión del país a la Unión, la
integración del país en diversas organizaciones
internacionales y el uso del euro como moneda
oficial en detrimento del dinar yugoslavo apoya-
ron a esta estabilidad.

Actualmente no se permite que se establez-
can sucursales bancarias de entidades de terce-
ros países, sino que siempre es necesario que la
banca extranjera se establezca a través de filia-
les locales sujetas enteramente a la legislación
montenegrina.

Fruto de la necesidad de modernización de su re-
gulación bancaria y del deseo por parte de las auto-
ridades montenegrinas de que el país se adhiera a
la Unión Europea, Montenegro ha emprendido un
largo proceso de trasposición a su legislación de di-
versas directivas comunitarias relativas a las entida-
des y servicios financieros. En este sentido Montene -
gro ha traspuesto en gran medida la Directiva
2006/48/EC, que regula las condiciones para el es-
tablecimiento y autorización a operar en el país de
las entidades de crédito, así como lo relativo a la su-
pervisión de dichas entidades. 

La nueva ley bancaria dictamina que las institu-
ciones de crédito que quieran operar en Montenegro
necesitan una autorización de su banco central para
establecerse y operar en el país, proveyendo la nue-
va ley una exhaustiva lista de condiciones que garan-
tizan o impiden la concesión o revocación de la licen-
cia bancaria en Montenegro. Los elementos de la
Directiva 2006/48/EC relativos a las mejores prácti-
cas bancarias acerca del manejo de la liquidez, a la
gestión del riesgo, al manejo de las auditorías inter-
nas o de la aplicación de los procesos de supervisión
de entidades bancarias han sido íntegramente desa -
rrolladas por la nueva ley bancaria. Ello no obsta, pa-
ra que todavía existan algunos elementos de la �
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TABLA 8
CRECIMIENTO DE LOS DEPÓSITOS BANCARIOS ENTRE LOS

AÑOS 2005 Y 2009
(En porcentaje)

Año 2005 2006 2007 2008 2009

Incremento 78,60 120,50 94,40 -4,80 -8,30

Fuente: Banco Central de Montenegro.

Pero no sólo aumentaron enormemente los
depósitos en esos años sino que también lo hi-
cieron los créditos. Un crecimiento del crédito que
fue incluso superior al de los depósitos entre los
años 2006 y 2008. A este hecho ayudó de forma
importante el boom inmobiliario experimentado
entre 2005 y 2008 en lo que al sector turístico de
la costa adriática se refiere y a que el euro fuera la
moneda de curso legal. Los crecimientos del cré-
dito fueron tan intensos que, en otoño del 2007,
el Banco Central se vio obligado a tomar diver-
sas medidas con el objeto de reducir su creci-
miento.

TABLA 9
CRECIMIENTO DEL CRÉDITO BANCARIO ENTRE 

LOS AÑOS 2005 Y 2010
(En porcentaje)

Año 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Incremento 33,60 125,30 165,10 24,60 -14,30 -11,60

Fuente: Banco Central de Montenegro.

El sistema bancario de Montenegro contaba a
31 de diciembre del 2012 con 2.325 empleados,
a los que hay que añadir los 334 empleados20 del
Banco Central. Y todo ello en un país en el que
operaban un total de once entidades  y seis pe-
queñas instituciones financieras especializadas
en microcréditos. 

20 De ellos 44 empleados trabajan en la labor de supervisión del
sistema bancario del país.

TABLA 10
MAYORES BANCOS DE MONTENEGRO 

POR NÚMERO DE OFICINAS EN EL AÑO 2012

Nombre del banco
Número 

de oficinas
Año 

de su fundación

Atlas Banka Montenegro 22 2002

CKB 30 1997
Hypotekarna Banka 16 nd
NLB Montenegro Banka 18 1905
Pvra Banka Crn Gore 35 1901
Erste Bank Montenegro 17 2009 (1)
Societe Generale  Montenegro 20 nd

(1)  El banco austriaco entra en Montenegro tras la compra del 100
por 100 del capital del banco Montenegrino Opportunity Bank Podorica.
Nd: no disponible.
Fuente: elaboración propia. Banco Central de Montenegro. The
Banker.



citada directiva que no han sido desarrollados por la
normativa interna del país pero a los que sus auto-
ridades se han comprometido a transponer en los
próximos meses. 

Igualmente, la ley bancaria también ha traspues-
to al derecho montenegrino la Directiva 2006/49/EC
en lo relativo a la adecuación del capital de entida-
des financieras y empresas de inversión. En este
sentido hay que destacar que entre 2007 y 2013 el
índice de solvencia de los bancos montenegrinos fue
constantemente superior al mínimo señalado por la
regulación europea. El Banco Central de Montenegro
tiene la potestad de obligar a los bancos del país a
someterse a distintas pruebas de liquidez utilizando
para las mismas distintos supuestos de partida que
implican niveles severos de dificultad en la economía
de Montenegro. En función de los resultados obteni-
dos en dichas pruebas, los bancos podrán ser obli-
gados a recapitalizarse adecuadamente o a adoptar
distintos sistemas de contingencia con el objeto de
evitar posibles dificultades futuras. Otras directivas
comunitarias como la 2010/76/EU o la 2009/111/ EC
todavía no se encontraban traspuestas en su ley ban-
caria. La Directiva 2002/87/EC relativa a la estructu-
ra de supervisión de los conglomerados financieros
tampoco ha sido traspuesta, aunque sus autoridades
se han comprometido a hacerlo para comienzos del
año 2018.

Finalmente destacar que Montenegro adopta-
rá una nueva ley relativa a instituciones de crédi-
to a finales del año 2015, con el objeto de adap-
tar a su sistema bancario a los requerimientos de
Basilea III. Dicha ley entrará en vigor el 1 de ene-
ro del año 2017.

3.3. El sistema bancario de Montenegro y la
crisis financiera internacional

La crisis financiera internacional afectó profun-
damente al sector bancario montenegrino como
consecuencia del gran endeudamiento de su eco-
nomía con el exterior, a sus déficits comerciales y
a la escasez de reservas de divisas del país. Los

años previos al inicio de la crisis se caracterizaron
por ser años de crecimientos verticales en lo que a
la concesión de crédito se refiere, sin que en mu-
chos casos se midiera adecuadamente el nivel de
riesgo de los mismos. Entre 2005 y 2008 la entra-
da masiva de capitales, junto con el aumento de la
competencia bancaria y el mayor apetito por el ries-
go dispararon la concesión de créditos, en un país
que después de varias décadas comenzaba a re-
surgir económicamente con muchísima fuerza.

Su sistema financiero no sufrió la primera oleada
de la crisis al no tener sus entidades bancarias pro-
ductos estructurados que vieron caer súbitamente su
valor, como sí ocurrió en otros sistemas bancarios
como el británico, alemán, holandés o norteamerica-
no. Su sistema financiero se había concentrado fun-
damentalmente, en los años previos a la crisis, en la
concesión de créditos hipotecarios, y no en otro tipo
de inversiones más complejas. Sin embargo, el sis-
tema bancario montenegrino si se vio afectado por
la segunda ola de la crisis financiera. Como resulta-
do de la misma, las divisas dejaron de llegar de for-
ma tan masiva, como sucedió en los años previos,
y al mismo tiempo las exportaciones del país caye-
ron de forma notable, siendo el turismo21, principal
fuente de recursos de Montenegro, el que mantuvo
a flote su economía, que no obstante decreció un 5,7
por 100 en el año 2009.  

Como consecuencia de todo lo anterior, en el
año 2009, Montenegro sufrió una enorme con-
tracción del crédito, al mismo tiempo que el valor
de los activos, que estaban en posesión de las
entidades financieras, comenzaron a deteriorar-
se de manera significativa. Esta contracción re-
pentina del crédito, como no podía ser de otro mo-
do, afectó de forma notable a la economía real en
el año 2009, de forma que algunas entidades ban-
carias incluso suspendieron totalmente la conce-
sión de nuevos créditos durante algunos meses
entre los años 2009 y 2010. Sin embargo, hay
que destacar que pocas entidades bancarias �
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21 Entre las medidas anticíclicas tomadas por el Gobierno monte-
negrino destacó la fuerte inversión publicitaria en el sector turístico
del país a nivel internacional.



tuvieron problemas severos de liquidez y que las
que los tuvieron fueron fuertemente apoyadas por
sus entidades matrices extranjeras. Este apoyo
se materializó en la recapitalización de sus filia-
les con el objeto de reforzar su solvencia.

Como consecuencia, el Gobierno se vio obliga-
do a tomar una serie de medidas al respecto. Así, en
los meses de noviembre y diciembre del 2008, las
autoridades de Montenegro introdujeron diversas
modificaciones a la ley bancaria existente, por las
cuales el Gobierno garantizó los depósitos banca-
rios y tomó al mismo tiempo varias medidas econó-
micas anticíclicas que perseguían amortiguar los
fuertes efectos de la crisis. Estas medidas anticícli-
cas se combinaron con otras que perseguían la re-
ducción de los gastos improductivos, al mismo tiem-
po que se redujeron los impuestos y se aceleró el
tiempo de ejecución de los pagos públicos. Estas
medidas anticrisis supusieron que el déficit público
en el año 2009 se disparara al 9,5 por 100 del PIB.
En definitiva, las medidas adoptadas no fueron muy
diferentes a las implementadas en otros Estados eu-
ropeos durante esos años.

Sin embargo, el país retomó la senda del creci-
miento a partir del año 2010, cosa que no sucedió
en muchas de las economías europeas. A este he-
cho ayudó enormemente la inversión rusa en in-
muebles, que continuó de forma significativa, y es
que hay que recordar que en ese año la economía
rusa no sufrió tanto la crisis financiera internacional
como las economías occidentales. Los precios de
las viviendas en el año 2010 detuvieron la caída no-
table que experimentaron en el ejercicio anterior, e
incluso a finales de año se produjeron ligeros cre-
cimientos en los precios de los inmuebles. También
creció ese año el sector industrial, apoyado por el im-
portante desarrollo del sector energético y por el re-
punte del sector turístico, cuyo gasto aumentó por
parte de los ciudadanos extranjeros en un 6,4 por 100
respecto al ejercicio anterior.

También el país avanzó en garantizar los depó-
sitos bancarios, pero a día de hoy dicha cobertura
no alcanza a la marcada en la Directiva 2009/14/EC
situada en los 100.000 euros y es que el país no

BOLETÍN ECONÓMICO DE ICE Nº 3069 
DEL 1 AL 30 DE NOVIEMBRE DE 2015

56

C
o

la
b

o
ra

ci
o

n
es

Máximo Santos Miranda

cuenta con la capacidad financiera suficiente para
acometerla, aunque las autoridades de Montenegro
aspiraran a ir incrementando paulatinamente la co-
bertura de los depósitos bancarios en el futuro.

En definitiva, el Banco Central de Montenegro
adoptó mayores estándares de control sobre su sis-
tema bancario, al mismo tiempo que le exigió unos
niveles de capitalización superiores a los que se es-
taban demandando en otros sistemas bancarios
occidentales. En el primer trimestre del año 2010,
y al igual que habían hecho los bancos centrales
de otros países, el Banco Central de Montenegro
realizó test de estrés, en los cuales se medía la sol-
vencia de los bancos22 ante escenarios hipotéticos
de fuertes tensiones económicas y financieras en
el país. Los criterios seguidos por las autoridades
montenegrinas en su elaboración fueron muy simi-
lares a los utilizados por el Banco Central Europeo
y la Autoridad Bancaria Europea (EBA). Sin embar-
go, sus resultados no fueron hechos públicos ya
que estos se mantuvieron en la confidencialidad,
de acuerdo a lo señalado por la ley que posibilitó
su desarrollo. La realización de estos test sirvió pa-
ra mejorar la confianza de los depositantes en su
sistema bancario y, por tanto, contribuyeron a su es-
tabilización, al tiempo que precipitaron la recapita-
lización de algunas entidades.

La crisis puso de manifiesto las debilidades del
sistema bancario montenegrino y esto hizo que las
autoridades se mostraran más exigentes en lo que
a la capitalización de las entidades se refiere y a
exigir a estas un mayor control del riesgo.

4.  Conclusiones

La crisis del sistema bancario de Montenegro y
su resolución no fueron muy diferentes a las acae-
cidas en otros países europeos, y ello a pesar de
las especiales características económicas y políti-
cas del país. La implantación del euro, a pesar �

22 Los once bancos integrantes del sistema bancario montenegri-
no fueron sometidos a los test de stress. 



de que sus autoridades no participan en la política
monetaria europea de forma activa, ha supuesto, por
una parte, una estabilización en sus niveles de pre-
cios extraordinaria, al mismo tiempo que ha favore-
cido la llegada de enormes flujos financieros a su
economía. Este hecho disparó la concesión de cré-
ditos al sector inmobiliario, como había sucedido en
otras economías europeas como la española, irlan-
desa o islandesa, aunque sus crecimientos fueron
mucho más verticales que los de estas y en un pe-
riodo de tiempo mucho más reducido, apenas tres
años. No obstante, no hay que olvidar que el país
contaba con un nivel de infraestructuras e inmobilia-
rio muy poco desarrollado, después de que Monte -
negro viviera casi 25 años de crisis económica.

Aunque sus flujos de inversión provienen de paí-
ses de la Unión en su mayor parte, el hecho de que
esté situado en el centro de Europa también hace
al país receptor de importantes inversiones de otros
países vecinos como Rusia o Turquía. Esta mayor
diversificación en los flujos de inversiones ha teni-
do enormes efectos positivos en su economía y, en
consecuencia, en su sector bancario.

Montenegro tiene por delante todavía una im-
portante labor de modernización de su legislación
bancaria para los próximos años, y ello a pesar de
los notables avances que se han producido en los
últimos años. La futura adhesión del país a la Unión
y su pertenencia a varios organismos internaciona-
les ha tenido una importancia decisiva en lo que a
la mejora de su regulación bancaria se refiere, al

mismo tiempo que ha favorecido la estabilidad y la
confianza en la economía de Montenegro.
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