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EL IMPACTO DEL RESCATE A CHIPRE

P ese a contar con una población sensi-
blementeinferioraladeAsturiasyun
PIB por debajo del de Navarra, Chi-

pre y su rescate copan desde hace días la ac-
tualidad económica internacional. Se ha
puestoencuestiónnosólosucontinuaciónen
la zona euro, sino también, de nuevo, la capa-
cidad europea para hacer frente a la crisis y la
coherenciadesuproyectodeunióneconómi-
caymonetaria,almismotiempoquetambién
se señalaban los efectos sistémicos que la
quiebradeChiprehubierapodidotener.

Sibienesciertoquedeterminadosaspectos
de la economía chipriota, como su situación
de dependencia financiera del exterior y el
elevado apalancamiento de su sistema finan-

ciero, pueden recordar a los casos de otros
países europeos, el de Chipre tiene algunos
aspectos diferenciadores: en primer lugar, el
nivel apalancamiento de sus bancos repre-
senta siete veces el tamaño de su economía;
en segundo lugar, casi la tercera parte de los
depósitosestánenmanosdenoresidentesen
la eurozona; por último, sufren una gran ex-
posición a Grecia. En cualquier caso, el redu-
cido tamaño de su PIB, que no llega a diecio-
cho mil millones de euros, y de su deuda pú-
blica,quenoalcanzanielunoporcientodela
deuda del conjunto de la eurozona, no pare-
cen prever que el suyo sea un caso de riesgo
sistémico,aunquesípodríahaberdesencade-
nado determinados riesgos generales su pro-
cesoderesolución.

Elacuerdoalcanzadoayerporlatroikayel
Gobierno de Chipre para evitar el colapso de
susistemafinancieroylaquiebradesudeuda
soberana va en la buena dirección. En el mis-
mo,serespetaellímitecuantitativode10.000

millones de euros autoimpuesto por el Euro-
grupo para la participación de la UE y el FMI
en el rescate –en el marco de las próximas
elecciones alemanas–, se exige el cambio de
modelo y el adelgazamiento del sobredimen-
sionado sistema financiero chipriota a través
de la reestructuración de sus dos principales
entidades(BancodeChipreyLaikiBank)yla
aportación de sus accionistas, tenedores de
bonos y titulares de depósitos privados no
asegurados por encima de cien mil euros, to-
doelloconlaintencióndegarantizarlasoste-
nibilidad de la deuda pública de Chipre de
forma que no sobrepase el umbral del 100%
delPIBen2020.

Sin embargo, pese haberse dejado fuera de
laquitaalospequeñosahorradores,elcontro-
vertido impuesto sobre los depósitos 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 Garantía de Depósi-
tos. Además, la imposición de controles en la
retirada de depósitos, por ahora temporales,
vadirectamenteencontradeunodelosprin-
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 pasará, pero los efectos sobre la con-
fianza de ahorradores e inversores respecto a
la zona euro podrían ser más nocivos en el
tiempoporloserrorescometidosenelproce-
soderesolucióndelamisma.

En un contexto de gran dificultad para su-
perar la crisis de deuda soberana y recuperar
definitivamentelaconfianzaenelEuro,laUE
nopuedepermitirsecasoscomoeldeChipre,
en el que la viabilidad de una economía pe-
queña pueda poner en cuestión la estabilidad
delaeurozonaporlafaltadeaciertoenlasde-
cisiones y por carencias en el modelo de
unióneconómicaymonetaria.

La UE debe continuar avanzando con pa-
sos certeros hacia la culminación de una ver-
dadera unión bancaria, desarrollando el me-
canismoderesoluciónbancariaúnicoydere-
capitalizacióndirectaestemismoaño,yconla
aplicacióndeunasupervisiónaniveleuropeo
yaapartirdelañoqueviene.Faltaaúnunim-
pulsoclaroparaavanzarenlainstauraciónde
un fondo europeo de garantía de depósitos y
para llegar, en el futuro, a algún instrumento
de mutualización de deuda. Mientras tanto,
para los países en dificultad, no hay atajo: la
estabilidad y las reformas estructurales son el
únicocaminohacialarecuperacióneconómi-
ca, como se está demostrando en el caso de
España.

T ras lo sucedido en Chipre estos últimos días,
cuestamuchoimaginarunamaneramás pato-
sa, peligrosa e ineficiente de gestionar una cri-

sisbancariayfinanciera.Yesquetodosehahechomal:
la brillante negociación entre el Eurogrupo, la Comi-
sión, el BCE y el Estado chipriota que culminó en una
propuesta encaminada a establecer una quita en toda
reglaenlosdepósitos bancarios(inclusopordebajode
los 100.000 euros en su versión inicial, incumpliendo
de manera flagrante la protección existente en toda la
UE), disfrazada de una tasa impositiva creada ad hoc
pararecaudar5.800millonesdeeuroshasidotandes-
cabellada que ha producido una verdadera estampida
alahoradeasumirsuautoría.

Penalizar a los depositantes, incluso a los más mo-
destos ahorradores inicialmente y permitir que los te-
nedores de deuda pública, accionistas o tenedores de
bonoscorporativosdelosbancosnoseveanafectados,
esunaideamuyoriginalquehastaahoranadiesehabía
atrevido a poner en práctica y que ha tenido los nefas-
tos resultados esperados: negativa unánime del parla-
mentochipriotaaaceptarlascondicionesdelpréstamo
de10.000millonesdeeuros,corralitobancario,pánico
enelrestodelaUEporelposibleefectocontagio,etc…

Negociar a la desesperada con un Estado cuyos
bancos están 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
nospodíamosencontrar,puesobligaaalcanzarenpo-
cos días un acuerdo forzadamente heterodoxo y muy
poco trabajado… De hecho, las soluciones imaginati-
vas que se manejan ahora (creación de un fondo dota-
do con el patrimonio de la Iglesia ortodoxa, de las re-
servasdeoro,delosderechossobreelgas,e inclusode
los propios fondos de pensiones de los chipriotas…) se
hanreveladoinaceptablesporlaUEporpocorealistas.
Larenegociaciónyampliacióndelpréstamorusotam-
poco marcha por buen camino, pues Rusia no desea
incrementarelriesgoyaexcesivoqueasumióensudía
con el préstamo de 2.500 millones de euros, al que se
añaden los 20.000 millones de euros que sus oligarcas
tienendepositadosenlosbancoslocales.

La situación se mantuvo controlada mientras el
BCE y su programa ELA (Emergency Liquidity Assis-
tance) se fueron renovando pero el órdago a la grande
del 17 de marzo, que pretendía resolver esa situación
ficticia de respiración asistida ha provocado el efecto
contrario al esperado: ahora es realmente cuando el
BCE no tendrá más remedio que renovar sine díe esa
línea de crédito u otra similar, incrementando además
suvolumenparacompensarlaprevisiblefugadecapi-
talesqueseproduciráencuantoselevantenlasrestric-
ciones hoy en vigor. Bruselas lo sabe bien, y por ello
busca imponer controles de capital permanentes en la

isla para suavizar o minimizar la sangría que pronto o
tardellegará.

Lo grave es que no estamos hablando de un remoto
Estadoafricano,sinodeunpaísmiembrodelaUnióny
cuyamonedaeselEuro…¿lasleccionespositivas?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,siempreesmejorequivocarseconunEstadoque
norepresentaniel0,2%delPIBeuropeo…Porotrola-
do,alfamosotoobigtofailaplicablealasentidadesque
representan un riesgo sistémico, habría que añadir un
nuevo too small to negotiate aplicable a estados con un
peso insignificante en la UE… ¿O es que alguien es ca-
pazdeimaginarqueestapenalizaciónalosdepositan-
tes podría aceptarse en otros países con problemas si-
milaresperoconunPIBmuchomayor?

Porúltimo,unmensajepeligroso:lacrisisfinanciera
islandesadel2008presentabaensudíabastantessimi-
litudes con el caso chipriota actual (tamaño masto-
dóntico de su sector financiero con respecto al PIB,
sector bancario en quiebra, alto porcentaje de deposi-

tantes foráneos atraídos por los altos tipos de interés),
perounagrandiferencia:sunopertenenciaalaUEnia
la zona euro. Y esto le permitió actuar con más inde-
pendencia, recurrir a la ayuda del FMI, devaluar su
monedalocalpara reactivarsueconomía, ysobretodo
favorecer a los ahorradores locales frente a los deposi-
tantesinglesesyholandeses,queperdieronsusdepósi-
tos y a los que sus respectivos estados tuvieron que
adelantar los 3.900 millones que se habían esfumado
desuscuentas.Islandiasepermitióellujodeorganizar
un referéndum en el que rechazó toda posibilidad de
compensación a los depositantes extranjeros de su
banco online Ice Save, decisión que a principios de
2013fuerefrendadaporeltribunaldelaEFTA.Ensólo
3años (del2008al2011)Islandiavolvióacreceratasas
del 3%, redujo su sistema bancario a la quinta parte, y
consiguió mejoras de calificación por parte de las
agenciasderating….¿estánlospequeñosEstadosperi-
féricos europeosmejorprotegidosdentroofueradela
UEylazonaeuro?
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La bandera de Chipre, junto a la bandera de la Unión Europea.
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