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Opinion

Chipre: Estado cobaya

Pablo Cousteau

or

ras lo sucedido en Chipre estos tltimos dias,

cuesta mucho imaginar una maneramas pato-

sa, peligrosa e ineficiente de gestionar una cri-
sisbancariay financiera. Y es que todo se hahechomal:
la brillante negociacion entre el Eurogrupo, la Comi-
sion, el BCE y el Estado chipriota que culminé en una
propuesta encaminada a establecer una quita en toda
reglaenlos depdsitos bancarios (incluso por debajo de
los 100.000 euros en su version inicial, incumpliendo
de manera flagrante la proteccion existente en toda la
UE), disfrazada de una tasa impositiva creada ad hoc
para recaudar 5.800 millones de euros ha sido tan des-
cabellada que ha producido una verdadera estampida
alahorade asumir su autoria.

Penalizar a los depositantes, incluso a los mas mo-
destos ahorradores inicialmente y permitir que los te-
nedores de deuda publica, accionistas o tenedores de
bonos corporativos de los bancos no se vean afectados,
es unaidea muy original que hasta ahora nadie se habia
atrevido a poner en practica y que ha tenido los nefas-
tos resultados esperados: negativa unanime del parla-
mento chipriota aaceptar las condiciones del préstamo
de 10.000 millones de euros, corralito bancario, panico
en el resto de la UE por el posible efecto contagio, etc...

Negociar a la desesperada con un Estado cuyos
bancos estan cerrados y al que el propio Reino Unido
tiene que enviar aviones con dinero en efectivo para
alimentar a sus tropas, es el peor escenario en el que
nos podiamos encontrar, pues obliga a alcanzar en po-
cos dias un acuerdo forzadamente heterodoxo y muy
poco trabajado... De hecho, las soluciones imaginati-
vas que se manejan ahora (creacion de un fondo dota-
do con el patrimonio de la Iglesia ortodoxa, de las re-
servas de oro, de los derechos sobre el gas, e incluso de
los propios fondos de pensiones de los chipriotas...) se
hanrevelado inaceptables por la UE por poco realistas.
Larenegociaciony ampliacion del préstamo ruso tam-
poco marcha por buen camino, pues Rusia no desea
incrementar el riesgo ya excesivo que asumio en su dia
con el préstamo de 2.500 millones de euros, al que se
afiaden los 20.000 millones de euros que sus oligarcas
tienen depositados en los bancos locales.

La situacion se mantuvo controlada mientras el
BCE y su programa ELA (Emergency Liquidity Assis-
tance) se fueron renovando pero el 6rdago ala grande
del 17 de marzo, que pretendia resolver esa situacion
ficticia de respiracion asistida ha provocado el efecto
contrario al esperado: ahora es realmente cuando el
BCE no tendra més remedio que renovar sine die esa
linea de crédito u otra similar, incrementando ademas
su volumen para compensar la previsible fuga de capi-
tales que se producira en cuanto se levanten las restric-
ciones hoy en vigor. Bruselas lo sabe bien, y por ello
busca imponer controles de capital permanentes en la
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isla para suavizar o minimizar la sangria que pronto o
tarde llegara.

Lo grave es que no estamos hablando de un remoto
Estado africano, sino de un pais miembro dela Uniony
cuyamonedaes el Euro... slas lecciones positivas? Hay
varias: la primera, el sistema financiero y bancario de
cualquier Estado son sagrados y los experimentos es
mejor realizarlos con gaseosa, por lo que en cualquier
caso, siempre es mejor equivocarse con un Estado que
no representa ni el 0,2% del PIB europeo... Por otro la-
do, al famoso too big to fail aplicable a las entidades que
representan un riesgo sistémico, habria que afadir un
nuevo too small to negotiate aplicable a estados con un
peso insignificante en la UE... ;0 es que alguien es ca-
paz de imaginar que esta penalizacion a los depositan-
tes podria aceptarse en otros paises con problemas si-
milares pero con un PIB mucho mayor?

Por tltimo, un mensaje peligroso: la crisis financiera
islandesa del 2008 presentaba en su dia bastantes simi-
litudes con el caso chipriota actual (tamafio masto-
dontico de su sector financiero con respecto al PIB,
sector bancario en quiebra, alto porcentaje de deposi-

Paso adelante, dos atrds

José Maria
Romero

ese a contar con una poblacion sensi-
blemente inferior ala de Asturiasyun
PIB por debajo del de Navarra, Chi-
pre y su rescate copan desde hace dias la ac-
tualidad econdmica internacional. Se ha
puesto en cuestion no s6lo su continuacion en
la zona euro, sino también, de nuevo, la capa-
cidad europea para hacer frente ala crisis y la
coherencia de su proyecto de unién econdomi-
cay monetaria, al mismo tiempo que también
se sefialaban los efectos sistémicos que la
quiebra de Chipre hubiera podido tener.
Sibien es cierto que determinados aspectos
de la economia chipriota, como su situacion
de dependencia financiera del exterior y el
elevado apalancamiento de su sistema finan-

La bandera de Chipre, junto a la bandera de la Unién Europea.

tantes foraneos atraidos por los altos tipos de interés),
pero unagran diferencia: suno pertenenciaalaUEnia
la zona euro. Y esto le permitié actuar con mas inde-
pendencia, recurrir a la ayuda del FMI, devaluar su
monedalocal para reactivar su economia, y sobre todo
favorecer alos ahorradores locales frente a los deposi-
tantes ingleses y holandeses, que perdieron sus deposi-
tos y a los que sus respectivos estados tuvieron que
adelantar los 3.900 millones que se habian esfumado
de sus cuentas. Islandia se permitié el lujo de organizar
un referéndum en el que rechazo toda posibilidad de
compensacion a los depositantes extranjeros de su
banco online Ice Save, decision que a principios de
2013 fuerefrendada por el tribunal de laEFTA. Ensolo
3afios (del 2008 al 2011) Islandia volvid a crecer atasas
del 3%, redujo su sistema bancario a la quinta parte, y
consiguié mejoras de calificacion por parte de las
agencias de rating.... sestan los pequefios Estados peri-
féricos europeos mejor protegidos dentro o fuerade la
UEylazonaeuro?

Director de Programas Especializados del Instituto
de Estudios Bursatiles
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ciero, pueden recordar a los casos de otros
paises europeos, el de Chipre tiene algunos
aspectos diferenciadores: en primer lugar, el
nivel apalancamiento de sus bancos repre-
senta siete veces el tamafio de su economia;
en segundo lugar, casi la tercera parte de los
depdsitos estan en manos de no residentes en
la eurozona; por tltimo, sufren una gran ex-
posicion a Grecia. En cualquier caso, el redu-
cido tamario de su PIB, que no llega a diecio-
cho mil millones de euros, y de su deuda pu-
blica, que no alcanza ni el uno por ciento de la
deuda del conjunto de la eurozona, no pare-
cen prever que el suyo sea un caso de riesgo
sistémico, aunque si podria haber desencade-
nado determinados riesgos generales su pro-
ceso deresolucion.

Elacuerdo alcanzado ayer por la troikay el
Gobierno de Chipre para evitar el colapso de
su sistema financiero y la quiebra de su deuda
soberana va en la buena direccion. En el mis-
mo, se respeta el limite cuantitativo de 10.000
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millones de euros autoimpuesto por el Euro-
grupo para la participacion de la UE y el FMI
en el rescate —en el marco de las proximas
elecciones alemanas-, se exige el cambio de
modeloy el adelgazamiento del sobredimen-
sionado sistema financiero chipriota a través
de la reestructuracion de sus dos principales
entidades (Banco de Chipre y Laiki Bank) y la
aportacion de sus accionistas, tenedores de
bonos y titulares de depdsitos privados no
asegurados por encima de cien mil euros, to-
doello con la intencién de garantizar la soste-
nibilidad de la deuda publica de Chipre de
forma que no sobrepase el umbral del 100%
del PIB en 2020.

Sin embargo, pese haberse dejado fuera de
laquitaalos pequefios ahorradores, el contro-
vertido impuesto sobre los depdsitos banca-
rios en el que se basaba la primera propuesta
de la Troika sienta un precedente que puede
dejar huella en la confianza de ahorradores
respecto a los Fondos de Garantia de Depdsi-
tos. Ademas, la imposicion de controles en la
retirada de depdsitos, por ahora temporales,
va directamente en contra de uno de los prin-
cipios fundamentales de la UE, el libre movi-
miento de capitales, y marca un antes y un
después en la historia del Euro. La crisis chi-
priota pasar, pero los efectos sobre la con-
fianza de ahorradores e inversores respecto a
la zona euro podrian ser mas nocivos en el
tiempo por los errores cometidos en el proce-
so deresolucion de lamisma.

En un contexto de gran dificultad para su-
perar la crisis de deuda soberana y recuperar
definitivamente la confianza en el Euro,la UE
no puede permitirse casos como el de Chipre,
en el que la viabilidad de una economia pe-
quena pueda poner en cuestion la estabilidad
delaeurozona por la falta de acierto en las de-
cisiones y por carencias en el modelo de
union econdmicay monetaria.

La UE debe continuar avanzando con pa-
sos certeros hacia la culminacion de una ver-
dadera union bancaria, desarrollando el me-
canismo de resolucion bancaria inicoy dere-
capitalizacion directa este mismo afio, y conla
aplicacion de una supervision a nivel europeo
yaa partir del afio que viene. Falta atin un im-
pulso claro para avanzar en la instauracion de
un fondo europeo de garantia de depdsitos y
para llegar, en el futuro, a algiin instrumento
de mutualizacién de deuda. Mientras tanto,
para los paises en dificultad, no hay atajo: la
estabilidad y las reformas estructurales son el
unico camino hacialarecuperacion econémi-
ca, como se estd demostrando en el caso de
Espaia.

Economista Sénior.
Equipo Econémico, S.L.
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