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Banca extranjera
y estabilidad financiera 
en los países en proceso 
de adhesión a la Unión 
Europea (1)

Este artículo ha sido elaborado por Alicia 
García Herrero y Daniel Navia Simón, de la Di-
rección General de Asuntos Internacionales.

1. INTRODUCCIÓN

Una de las características más notables de 
los sectores financieros en los países en proce-
so de adhesión a la Unión Europea es el eleva-
do peso de la financiación bancaria internacio-
nal, tanto a través de créditos transfronterizos 
como de la actividad de filiales y sucursales 
de bancos extranjeros (2). Para las economías de 
estos países, el rápido aumento del crédito 
concedido por entidades extranjeras ha permiti-
do incrementar la cantidad y calidad de los servi-
cios financieros disponibles. Los efectos favora-
bles de la implantación de bancos extranjeros 
sobre la eficiencia del sector bancario y sobre 
la calidad de la gestión empresarial, tanto de 
los propios bancos como de sus clientes, han 
sido ampliamente reconocidos.

Frente a estos beneficios, se han planteado 
dudas en algunos ámbitos sobre el impacto que 
puede tener una elevada dependencia de la fi-
nanciación bancaria internacional sobre la esta-
bilidad financiera de los países receptores. Exis-
te la preocupación de que la financiación banca-
ria internacional pudiera ser más volátil que su 
equivalente nacional ante perturbaciones do-
mésticas o externas, al contar con mayores 
oportunidades para alterar su distribución geo-
gráfica. En sentido contrario, la relativamente 
mayor solidez y capitalización de los bancos in-
ternacionales que otorgan dicha financiación se 
traduciría en una volatilidad menor que la de sus 
equivalentes locales. A la luz de la experiencia 
reciente en varios episodios de crisis, la respues-
ta a esta cuestión requiere considerar las diferen-
tes formas en que los bancos internacionales 
operan en estos países. En concreto, parecen 
existir diferencias significativas entre el comporta-
miento del crédito transfronterizo, que no requiere 
una presencia física en el país, y el de la financia-
ción otorgada a través de filiales y sucursales. 

(1) Este artículo se basa en un trabajo realizado conjun-
tamente con el Banco de Holanda y el Banco de Inglaterra.

(2) Las definiciones en las estadísticas del Banco de 
Pagos Internacionales agrupan la financiación bancaria in-
ternacional en dos categorías: a) activos internacionales 
(international claims), que agregan los créditos transfronte-
rizos y la actividad local de filiales y sucursales denominada 
en moneda extranjera; b) los activos extranjeros (foreign 
claims), que incluyen la totalidad de la financiación bancaria 
internacional, es decir, tanto los activos internacionales 
como la actividad local de filiales y sucursales denominada 
en moneda local. En el resto del artículo, el término «finan-
ciación bancaria internacional» se corresponde con el con-
cepto de «activos extranjeros». El término «actividad (o 
crédito) local» se refiere a la financiación local de filiales y 
sucursales en moneda local.
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Ante la existencia de argumentos contra-
puestos, el efecto de la financiación bancaria 
internacional sobre la estabilidad financiera 
debe ser analizado empíricamente, y esta ha 
sido la orientación de varias investigaciones re-
cientes. Aunque aún subsisten opiniones diver-
sas, la evidencia disponible tiende a apoyar la 
hipótesis de que la actuación de los bancos ex-
tranjeros no ha constituido un problema para la 
estabilidad financiera en los países involucra-
dos y, en muchos casos, la ha favorecido.

En la siguiente sección de este artículo se 
analiza cómo ha cambiado en los últimos años 
el papel de la banca extranjera en los países 
en proceso de adhesión a la Unión Europea 
(en adelante, países en adhesión). En la ter-
cera sección, se revisa brevemente la litera-
tura sobre la volatilidad de los activos banca-
rios extranjeros, dedicando especial atención 
al cambio en la composición de los mismos y 
a sus posibles consecuencias. Posteriormen-
te, se analiza si la financiación bancaria inter-
nacional ha jugado algún papel en la transmi-
sión de perturbaciones externas. La última 
sección resume las conclusiones principales 
del artículo.

2.  EVOLUCIÓN DEL PAPEL
DE LOS BANCOS EXTRANJEROS
EN LOS PAÍSES EN PROCESO
DE ADHESIÓN

Dos rasgos caracterizan la evolución del pa-
pel de los bancos extranjeros en los sistemas 
financieros de los países en adhesión. En pri-
mer lugar, la creciente importancia de la finan-
ciación bancaria internacional en estos países, 

que ha pasado de suponer un 12,5% del PIB 
en 1994 hasta el 45% en 2002. En segundo lu-
gar, el cambio en la composición de la misma, 
como consecuencia del notable incremento de 
la implantación física en estos países de ban-
cos de capital extranjero, a través de filiales y 
sucursales. Este último fenómeno, más recien-
te, es consecuencia fundamentalmente de la 
adquisición de bancos locales por parte de enti-
dades internacionales, en el contexto de los 
procesos de privatización del sector financiero 
que se han venido produciendo en los países 
del antiguo bloque de economías de planifica-
ción central (3). Así, el porcentaje de los activos 
bancarios de esta región correspondientes a 
instituciones financieras de capital extranjero 
superaba el 60% en el año 2000, frente al 10% 
de 1990. Este porcentaje es muy superior al vi-
gente en la Unión Europea (11%) y al de otras 
regiones emergentes, como Asia (10%) o inclu-
so América Latina (40%).

En este punto, es conveniente mencionar 
que las estadísticas existentes no permiten una 
separación precisa entre los créditos transfron-
terizos y la actividad local de filiales y sucursa-
les. Debido a esta limitación en los datos, es 
habitual medir la penetración física de los ban-
cos extranjeros con las cifras de crédito conce-
dido localmente en moneda local, lo que supo-
ne un sesgo a la baja en aquellas economías 
donde los depósitos y créditos en divisas están 
muy generalizados. Dentro de los países en 
adhesión, este sesgo es, en general, pequeño, 
excepto en los países bálticos.

Las cifras disponibles (4) muestran clara-
mente los dos rasgos anteriormente reseñados. 
El total de la actividad bancaria internacional en 
los países en adhesión superó los 200.000 mi-
llones de dólares en 2002. Como se comentó 
anteriormente, el componente que ha experi-
mentado un crecimiento más rápido ha sido la 
actividad local de sucursales y filiales en mone-
da local, desde 20.000 millones de dólares en 
1998 hasta 105.000 millones en 2002 (ver 
gráfico 1). Así, frente a menos del 10% en 
1994, más del 50% de la exposición de los ban-
cos internacionales en la región se materializa-
ba en 2002 a través de su actividad local, por-
centaje que aumentaría si las estadísticas dis-
ponibles permitieran incluir la actividad local en 
monedad extranjera. Por tanto, y a pesar del 
sesgo a la baja que esto supone, es claro que 
la actividad local ha alcanzado un papel crucial 
en la financiación de los países en proceso de 
adhesión.

Fuente: BPI.
(a) Véase la nota 2 del texto.
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GRÁFICO 1

Evolución de la financiación bancaria
internacional en los países candidatos (a)

(3) Excepciones obvias entre los países que ingresarán 
en la UE en mayo de 2004 son Chipre y Malta.

(4) La fuente es el Banco de Pagos Internacionales. Ci-
fras referidas al cuarto trimestre de 2002.
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En cualquier caso, las cifras agregadas no 
reflejan las importantes diferencias entre los 
países en adhesión (véase cuadro 1). En Malta 
y Chipre, el peso de la financiación bancaria in-
ternacional ya era importante a inicios de la 
década de los noventa, por lo que su aumento, 
aunque destacable, no ha sido tan fuerte. En 
cambio, en los países de Europa central y del 
este, los activos extranjeros apenas eran rele-
vantes a mediados de los noventa y han experi-
mentado un crecimiento exponencial en un pe-
ríodo muy breve de tiempo. En cuanto a la 
composición de los activos extranjeros, el com-
ponente de actividad local ha mostrado un cre-
cimiento generalizado en todos los países, 
aunque hay diferencias significativas en su 
peso relativo en cada uno de ellos. En Chipre y 
Eslovenia, este componente aún tiene poca im-
portancia, mientras que en la República Checa, 
Polonia y Eslovaquia la actividad local es clara-
mente preponderante. En los países bálticos, 
como ya se comentó, las cifras disponibles ses-
gan a la baja la importancia de la actividad local 
por su importante grado de eurización, aunque 
otras fuentes (BCE, 2002) permiten concluir 
que también en ellos la actividad local ha supe-
rado ampliamente en importancia al crédito 
transfronterizo.

3.  LA VOLATILIDAD DE LOS ACTIVOS 
BANCARIOS INTERNACIONALES
EN LOS PAÍSES EN ADHESIÓN

Existen diversas teorías a la hora de expli-
car los motivos por los que un mayor peso de la 
financiación bancaria internacional puede con-
tribuir positiva o negativamente a la volatilidad 
del crédito en los países receptores y, a través 
de dicha volatilidad, a la estabilidad financiera. 
Los argumentos a favor de la hipótesis de que 
la financiación bancaria internacional podría 
ayudar a aumentar la estabilidad del crédito 
cuando el país receptor se encuentra en una 
situación difícil se basan, fundamentalmente, 
en la mayor capitalización de los bancos ex-
tranjeros y de sus filiales, en comparación con 
los bancos nacionales, que les permitiría so-
portar mayores pérdidas en sus activos locales 
o transfronterizos antes de verse obligados a 
cancelar líneas de crédito. Otro argumento a 
favor es el mayor acceso a la liquidez del que 
disfrutan las matrices extranjeras respecto a los 
bancos nacionales [Stein (1997)]. Los argumen-
tos en sentido contrario aluden a las mayores 
oportunidades de los bancos internacionales 
para diversificar geográficamente sus carteras, 
en comparación con un banco nacional. Si bien 
esta mayor diversificación es positiva a nivel 
global, la mayor flexibilidad podría también 
generar una oferta de crédito más volátil para el 
país receptor.

La mayoría de los estudios empíricos con-
cluyen que la financiación bancaria internacio-
nal es positiva para la estabilidad financiera. 
Peek y Rosengren (2000), Goldberg (2001) y 
Clarke, Cull et al. (2002) encuentran que los 
bancos extranjeros no redujeron su oferta de 
crédito durante las recesiones ocurridas en los 
países latinoamericanos. También para esta re-
gión, Goldberg et al. (2000) demuestran que la 
solvencia financiera de las entidades es la va-
riable fundamental a la hora de determinar la 
estabilidad de su crédito y que, en períodos de 
crisis, los bancos extranjeros han contribuido 
positivamente en este sentido. Los resultados 
referidos específicamente a los países en ad-
hesión son aún poco numerosos. De Haas y 
Van Lelyveld (2002) (5) encuentran resultados 
parecidos, relativos a la actuación de los ban-
cos europeos en los principales países en ad-
hesión. En concreto, el crédito concedido por 
estos bancos no sufrió reducciones durante las 
crisis experimentadas por los países analiza-
dos, ya que la contracción sufrida por el crédito 
transfronterizo se compensó por incrementos 
en la financiación que otorgaron a través de fi-
liales y sucursales.

En resumen, la evidencia disponible apunta 
a una menor volatilidad de la financiación ban-
caria internacional, respecto a la de los bancos 
nacionales, lo que hace pensar que la mayor 
capitalización y acceso a liquidez pesan más 
que los posibles efectos negativos sobre el país 
receptor derivados de la mayor posibilidad de 

Fuente: BPI.
(a) Datos de 2001.

De la cual (en %)

Actividad
local

Resto

Chipre 78 1 99
República Checa 57 69 31
Estonia 78 15 85
Hungría (a) 50 33 67
Letonia 33 43 57
Lituania 24 31 69
Malta (a) 196 35 65
Polonia 38 57 43
Eslovenia (a) 23 4 96
Eslovaquia 44 54 46

Total 45 50 50

Activos
extranjeros

(en %
sobre PIB)

CUADRO 1

Financiación bancaria internacional
2002

(5) Estos autores separan, de forma aproximada, el 
componente de crédito local en moneda extranjera.
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diversificación. Además, en el caso de los paí-
ses en proceso de transición es la actividad local 
de sucursales y filiales la que explica esa menor 
volatilidad, en comparación con la financiación 
transfronteriza de los bancos extranjeros.

Algunos cálculos realizados para los países 
en adhesión permiten obtener conclusiones 
que corroboran a un nivel más general los re-
sultados de De Haas y Van Lelyveld (2002). En 
el cuadro 2, se compara la volatilidad relativa 
de la financiación concedida por filiales y sucur-
sales en moneda local con la de los activos in-
ternacionales (fundamentalmente, crédito trans-
fronterizo). Una ratio menor que 1 entre los 
coeficientes de variación de la financiación a 
través de sucursales y filiales y la de los activos 
internacionales refleja una menor volatilidad re-
lativa de la primera. Como se puede apreciar, 
hasta la fecha esta ha sido la situación en la 
mayoría de los países considerados (6), excep-
to Chipre, caso poco relevante ya que el tama-
ño de la actividad local es muy reducido.

Existen varias explicaciones para este resul-
tado favorable a la financiación a través de su-
cursales y filiales en términos de estabilidad fi-
nanciera. La presencia de bancos con capital 
extranjero podría disminuir las fugas de capita-
les características de las crisis financieras, en 
la medida en que los ahorradores percibieran 
los depósitos de estos bancos como una alter-
nativa al mantenimiento de activos en el exte-
rior y se produjera la denominada «fuga hacia 
la calidad», de forma que los depósitos de los 
bancos débiles se traspasaran a los bancos 
extranjeros. Adicionalmente, las características 
contractuales de los créditos transfronterizos 
pueden facilitar una reducción relativamente rá-
pida de la exposición en un determinado país, 
mientras que las sucursales y filiales deben 

cumplir requisitos regulatorios más exigentes, 
por lo que un ajuste rápido de su actividad ten-
dería a ser más costoso.

4.  FACTORES INTERNOS Y EXTERNOS
DE VOLATILIDAD EN EL CRÉDITO 
BANCARIO INTERNACIONAL

Con frecuencia se ha señalado que mientras 
el crédito de los bancos nacionales está relati-
vamente aislado de factores externos, la finan-
ciación bancaria internacional responde tanto a 
factores internos como a factores externos, li-
gados a la evolución de economías distintas a 
la receptora de los fondos. Como se ha argu-
mentado, la evidencia empírica, en general, no 
apoya la idea de que la financiación bancaria 
internacional haya constituido un elemento des-
estabilizador en los sectores financieros de los 
países receptores, lo que vendría a indicar que 
este hecho diferenciador no es importante en 
términos de la volatilidad del crédito. Sin embar-
go, la posibilidad de que la financiación banca-
ria internacional haga vulnerables a los países 
receptores frente a perturbaciones externas ha 
recibido atención en la literatura, tanto teórica 
como empírica.

La transmisión de estas perturbaciones po-
dría producirse a través de dos mecanismos. 
Por una parte, se ha argumentado que la con-
centración de un porcentaje importante de los 
activos bancarios extranjeros de estos países 
en bancos de una misma nacionalidad (o región 
integrada, como puede ser la UE) podría gene-
rar la propagación de fluctuaciones cíclicas, o 
incluso de crisis financieras, que se produzcan 
en el país de origen de estas entidades hacia 
los países receptores de sus inversiones. Se-
gún esta concepción, los resultados adversos 
de las matrices podrían generar reducciones en 
la financiación internacional que conceden, por 
lo que la relación entre esta variable y el creci-
miento económico en los países de origen sería 
positiva. Por otra parte, podría producirse el 
efecto contrario, de relación negativa entre 
el ciclo económico de los países de origen y la 
disponibilidad de financiación bancaria interna-
cional, si las matrices dedicasen una mayor 
parte de sus recursos al negocio internacional 
en fases recesivas del ciclo, para encontrar pro-
yectos de inversión más atractivos en el exterior 
y mejorar sus resultados.

La evidencia empírica sobre esta cuestión 
no es concluyente. Peek y Rosengren (1997) 
muestran cómo el colapso bursátil japonés tuvo 
un efecto claramente contractivo sobre el crédi-
to de las sucursales de bancos japoneses en 
Estados Unidos, lo que repercutió negativa-
mente sobre la actividad estadounidense. Sin 

Fuente: Banco de España a partir de datos del BPI.
(a) Un coeficiente menor que 1 indica que el crédito local fue

menos volátil que el transfronterizo.

Chipre 2,32

República Checa 0,82

Hungría 0,77

Polonia 0,25
Eslovaquia 0,83

CUADRO 2

Volatilidad del crédito local y transfronterizo
Ratio de los coeficientes de variación (a)

(6) La elección de países se realiza por la disponibili-
dad de suficientes observaciones para calcular medias his-
tóricas significativas. La volatilidad se mide a través de los 
coeficientes de variación, que se calculan para las tasas de 
crecimiento anual de las series.
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embargo, para el caso concreto de varias eco-
nomías en adhesión, De Haas y Van Le-
lyveld (2003) aportan evidencia de una relación 
negativa entre el ciclo económico en la Unión 
Europea y la oferta de crédito bancario de 
los bancos europeos en estos países. Es decir, los 
bancos internacionales tienden a aumentar sus 
préstamos en estas economías durante las fa-
ses recesivas del ciclo económico en sus mer-
cados de origen. Este resultado es especial-
mente interesante si se tiene en cuenta que la 
financiación bancaria internacional hacia los 
países en adhesión está muy concentrada en 
un grupo de acreedores de la zona del euro, 
que cuentan con un 85% de los activos banca-
rios extranjeros en la región. Destaca la prepon-
derancia de los bancos alemanes, que poseen 
más del 30% del total de los activos bancarios 
extranjeros en los países en adhesión. Los ban-
cos belgas, con el 17%, y, en menor medida, los 
italianos (14%) ocupan también posiciones de 
gran importancia.

Un segundo mecanismo implicaría la trans-
misión de crisis financieras entre países con 
una distribución muy similar de sus acreedores 
internacionales. Esta posible vía de contagio se 
ha denominado «canal del prestamista común». 
Ante la ocurrencia de una crisis en un país, los 
bancos extranjeros con alta exposición en el 
mismo podrían verse obligados a reducir su fi-
nanciación o vender activos en otros países en 
los que estuvieran expuestos. De esta forma, la 
presencia de acreedores extranjeros comunes 
entre dos países facilitaría la aparición de fenó-
menos de contagio. La evidencia empírica dis-
ponible para otras regiones geográficas no es 
concluyente sobre la existencia de este canal 
de transmisión. Por un lado, Kaminsky y Rein-
hart (1999) muestran que los bancos japone-
ses, principales acreedores de las economías 
asiáticas a principios de 1997, cortaron su cré-
dito en respuesta a la crisis en Tailandia, contri-
buyendo así a la propagación de la crisis a todo 
el Sudeste asiático. Sin embargo, estudios más 
recientes, como el de Hall y Taylor (2002), no 
encuentran evidencia del canal de prestamista 
común en el caso de América Latina.

En el caso de los países en proceso de ad-
hesión, aunque la concentración de la financia-
ción bancaria internacional en un conjunto re-
ducido de acreedores es muy elevada, como 
se ha mencionado, existen motivos para pen-
sar que una transmisión de volatilidad financie-
ra de un país en adhesión a otro a través del 
canal del prestamista común es improbable. En 
primer lugar, para los principales países que 
operan en la región, el tamaño de sus activida-
des en los países en adhesión es relativamen-
te pequeño en comparación con el total de sus 
actividades internacionales. En concreto, me-

nos del 3% para Alemania y del 6% para Bélgi-
ca. Por tanto, es difícil que una crisis en alguna 
de estas economías obligara a los bancos a 
modificar la distribución de sus fondos de 
forma significativa. En segundo lugar, sus 
carteras internacionales suelen estar bien 
diversificadas geográficamente. Sbracia & Zaghi-
ni (2001) muestran cómo los grandes presta-
mistas internacionales diversificaron la compo-
sición de sus carteras crediticias a raíz de la 
crisis asiática.

5. CONCLUSIONES

Durante la segunda mitad de los noventa, la 
financiación bancaria internacional ha experi-
mentado un incremento considerable en los 
países en proceso de adhesión. Hay consenso 
en la literatura sobre los beneficios asociados a 
este proceso en términos de la calidad y canti-
dad de los servicios financieros en estos paí-
ses. A lo largo de este período, el peso de la fi-
nanciación a través de filiales y sucursales ha 
aumentado significativamente respecto al nego-
cio transfronterizo en prácticamente todos los 
países en adhesión.

Puesto que la financiación a través de su-
cursales y filiales ha sido históricamente menos 
volátil que el crédito transfronterizo, es posible 
concluir que este cambio en la composición de 
los activos bancarios extranjeros constituye un 
elemento positivo para el fortalecimiento de la 
estabilidad financiera en los países en adhe-
sión. Junto a una menor volatilidad del crédito, 
la implantación física de bancos extranjeros a 
través de filiales y sucursales ha supuesto me-
joras significativas en las técnicas de gestión 
del riesgo en estos países, así como un incenti-
vo para la evolución de los estándares de su-
pervisión y regulación.

22.1.2004.
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