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> CINCO ANOS DE.. ;UNION?

Aunque la crisis de Chipre se ha precipitado en los Gltimos meses,
el pais lleva en una situacién delicada mucho mas tiempo.

1 de enero de 2008 es cuando la Reptiblica de Chipre
abandond la libra y adoptd oficialmente el euro, a un cambio de 1,71.
S&P rebajé el 30 de marzo de 2011 el rating soberano del pais a
A- por la peligrosa exposicién de su sector financiero a Grecia,
destacando en particular al Bank of Cyprus y al Popular Bank.

> EVOLUCION DE LOS DEPOSITOS DE LAS FAMILIAS ESPANOLAS

En miles de millones de euros

15 de septiembre:
EEUU permite la
quiebra de Lehman

661,31
Brothers.

Agosto 2008
642,96

7 de octubre: Zapatero anuncia
que el los depdsitos garantizados
pasan de 20.000 euros a 100.000.
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Diciembre 2008

29 de marzo: €l Banco
de Espafia interviene
(Caja Castilla-La Mancha.

679,54

26 de junio: El
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> EL EX PRESIDENTE

Dimitris Christofias, presidente
del pais entre 2008 y 2013,
solicito ayuda financiera a la
Troika y empez0 a negociar
una linea de 17.000 millones.

23 de abril: Grecia
pide su primer rescate
de 111.000 millones.

Julio 2010
700,24

> CAMBIO DE CICLO

1 de marzo. Nikos Anastasiadis, lider
del Partido Democratico de Chipre, se
convirtié en presidente tras derrotar al
candidato comunista, Stdvros Malds, con
una campafia de claro corte europeista y
muy marcada por la critica situacién
econdémica del pais mediterraneo.

Junio 2011
724,68

Diciembre 2010
710,61

21 de noviembre: Irlanda 22 dejulio:

pide un rescate de 85.000 La CAM,

millones. intervenida.
12 de mayo: Zapatero 21 de junio: Grecia
anuncia el primer gran pide otro rescate de
recorte de gasto de la 109.000 millones.
Democracia.

85.000 j 6 de abril: Portugal
pide un rescate de
2 2 O OOO 78.000 millones.
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FUENTE: Elaboracién propia.

> IMPLICACION PARA ESPANA

MAS DE UN MILLON DE POTENCIALES 'VICTIMAS'

Los grandes ahorradores se exponen a una quita si empeora la crisis y no diversifican su cartera. Por Maria Vega

Si hay una leccion que el Eurogrupo
deberia haber aprendido en las tlti-
mas dos semanas es que las leyes no
escritas pesan mucho en la cuenta
de resultados de la banca, cuya su-
pervivencia depende de algo tan fra-
gil como es la confianza. Al sacar a la
plaza publica el debate sobre la sal-
vaguarda de los dep6sitos, los minis-
tros de Finanzas europeos han per-
mitido que el ciudadano se haga la
peligrosa pregunta de si es seguro
guardar el dinero en el banco a pesar
de que las garantias de los depésitos
son ahora mas generosas que nunca.

Hace cuatro afos y medio, cuando
muchos ahorradores espanoles per-
dieron parte de su patrimonio por la
quiebra de Lehman Brothers y la cri-
sis de la banca islandesa, el Estado
espaiol s6lo avalaba los depdsitos
inferiores a 20.000 euros.

Para inyectar confianza en el sis-
tema, en octubre de 2008, 1a Uni6n
Europea recomendo elevar esa ga-
rantia hasta 50.000 euros y Espana
fue uno de los primeros paises en
anunciar que el Fondo de Garantia
de Dep6sitos (FGD) avalaria hasta
100.000 euros por persona y entidad.

Ese quitamiedos fue eficaz para

evitar una fuga masiva de depositos
de Espafia en 2012, cuando el Go-
bierno tuvo que pedir un rescate fi-
nanciero a sus socios del euro. Pero
ha demostrado que puede no ser in-
falible en las tltimas semanas, en las
que Alemania ha utilizado a Chipre
para lanzar el mensaje de que en fu-
turas crisis financieras, no todos los
depdsitos estaran a salvo.

«Hay una ley no escrita de no
afectar a los depésitos en crisis ban-
carias para evitar una crisis de liqui-
dez. La solucién que se ha dado a
Chipre es bastante mala desde el
punto de vista sistémico», explica el
abogado y profesor de derecho ban-
cario, Fernando Zunzunegui.

En Espana, las familias tienen
confiados en depositos a la banca
nacional 717.672 millones de euros y
las empresas otros 188.215 millones,
segin los tltimos datos del Banco de
Espafia de enero de 2013.

Ese ahorro, que equivale al 80%
del PIB nacional, «no esta guardado
en una camara acorazada. El banco
coge el deposito a una fecha y lo uti-
liza con otro vencimiento. Es eviden-
te que si todo el mundo se pusiera
nervioso, tendriamos un problema

porque el banco no podria hacer
frente al pago de todos los depésitos
a la vez. Pero, para evitar un corrali-
to, el Banco Central Europeo orques-
taria una linea automaética de liqui-
dez que transferiria ese dinero a los
bancos y sustituiria los depdsitos pa-
ra evitar que un problema puntual
de liquidez se convirtiera en un pro-
blema de solvencia», explica el pro-
fesor del IEB, Miguel Angel Bernal.

ESPANA ESTA PAGANDO SU
RESCATE BANCARIO CON
IMPUESTOS Y MEDIDAS

Otro asunto distinto seria que una
entidad espanola quebrara. El resca-
te de Chipre ha sentado un prece-
dente frente a los anteriores y por
primera vez, el Eurogrupo ha aplica-
do la ley concursal en el reparto de
cargas, con lo que todos los acreedo-
res, incluidos los individuos con de-
positos de mas de 100.000 euros,

asumiran una parte del rescate.

En Espafa, hay un millén de per-
sonas con unos ahorros de entre
120.000 y dos millones de euros, se-
gun estimaciones de la firma de ase-
soramiento Tressis. Esa cifra da idea
de la gente que podria verse afecta-
da si este pais fuera forzado a aplicar
una quita similar a la chipriota.

Sin embargo, «Espana ya ha sido
rescatada con una linea de crédito de
hasta 100.000 millones
de euros de la que se
han utilizado hasta la
fecha 40.000 millones,
con lo que quedan
otros 60.000 millones
para hacer frente a
problemas futuros.
Ese dinero se ha pres-
tado con unas condi-
ciones que ya estamos
pagando todos con la subida del IVA,
el atraso en la edad de jubilacion,
etc», recuerda el director de inversio-
nes de Tressis, Victor Alvargonzélez.

Para recibir ese rescate, el Gobier-
no espanol firmo el pasado julio el
Memorandum de Entendimiento
(MoU en sus siglas en inglés) con las
condiciones necesarias para acceder

a esa linea de crédito que permane-
ce abierta. Ese texto fue el que impu-
so que los ahorradores que hubieran
invertido en acciones, participacio-
nes preferentes o deuda subordina-
da cargaran con parte del coste de la
reestructuracion de la banca espano-

la, un proceso que sigue abierto.
Aunque la posibilidad de cargar la
factura del rescate sobre los deposi-
tantes con mas de 100.000 euros no
se aborda de forma directa en el
Mo, si Espana tiene que acudir de
nuevo a esa linea de crédito para li-
quidar una entidad, «el MoU dice
que se debe reducir al minimo el cos-
te para el contribuyente, luego cabe
interpretarse que en caso de resolu-
cion bancaria, pudiera aplicarse la
soluci6n chipriota, pero nunca en sa-
neamientos» como el que se ha he-
cho en Bankia, explica Zunzunegui.
Al ser una entidad sistémica, Ban-
kia ha recibido unos 22.000 millones
en ayudas publicas para evitar su di-
solucién. Pero el Frob (Fondo de Re-
estructuracion Ordenada Bancaria)
tiene en venta otras entidades sin
que exista un claro comprador. Si sa-
near Catalunya Banc o Novagalicia
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> RESCATE FALLIDO

€l 16 de marzo, y tras 10 horas de reunién, los integrantes del
Eurogrupo llegan a un acuerdo de rescate con Nicosia. Los socios
comunitarios aportaran 10.000 millones de euros, pero el pais tendra
que recaudar 5.800 mediante quitas a los depdsitos bancarios.
Cierre bancario. Para evitar la fuga de dinero y el colapso del
sistema, el Banco Central de Chipre decreta ademads el cierre
temporal de las entidades y la prohibicién de transacciones online.

> DEPOSITOS ;SAGRADOS?

Luis de Guindos aseguro tras
el acuerdo del Eurogrupo que

«en Espafavy la UE son
sagrados los depositos

inferiores a 100.000 euros»

> MARCHA ATRAS

18 de marzo. €l Eurogrupo, tras
fuertes criticas, permite a Chipre suavizar
las condiciones de la quita para los
depdsitos de menos de 100.00 euros.
19 de marzo. €l Parlamento de
Chipre rechaza las propuestas. El ministro
de Economia viaja a Rusia a por ayuda.

704,42

14 de mayo: El Estado
interviene Bankia.

20 de noviembre:
El PP gana las
elecciones.

9 de junio: Espafia pide un
rescate para la banca de
hasta 100.000 millones.

1 de noviembre:
Draghi sustituye a

Junio 2012

2 de agosto: €l BCE dice
que comprara deuda con

Enero 2013
717,67

Agosto 2012
692,16

16 de marzo:

El Eurogrupo
acuerda rescatar
a Chipre con una
tasa a todos los
depositantes.
Tras el escéndalo,
rectificay se
aprueba una quita
a los grandes
depositantes.

25 de marzo:
El presidente del

Trichet como condiciones. Eurogrupo dice
presidente del BCE. que Chipre sera el
modelo de futuros
rescates.
2012 | 13

VIENE DE PAGINA 2
Banco es mas caro que proceder a su
resolucion, el MoU exige liquidar.

En ese caso, el precedente chiprio-
ta permite adivinar que los depésitos
superiores a 100.000 euros de esas
entidades no estan del todo seguros,
confirma Zunzunegui.

A diferencia de lo que ocurre con
los hibridos (como las preferentes
que son parte del capital de los ban-
cos), si se disuelve un banco, la car-
tera de dep6sitos se traspasaria a
otra entidad sana junto con otros
productos, como las hipotecas. Asi,
el ahorrador pasaria a tener su dine-
ro en otro banco y seguiria estando
protegido por el FGD dentro de los
limites establecidos.

El orden de prelacién establece
que en caso de quiebra, el primero
en cargar con las pérdidas es el ac-
cionista, después el propietario de hi-
bridos (participaciones preferentes y
deuda subordinada), el bonista y por
altimo, el depositante. Con esa cade-
na, antes de que se llegue al deposi-
tante hay un colchoén multimillonario
en el capital de los bancos espafoles
para cargar esas pérdidas, segun va-
rios analistas.

Pero ademas, llegado ese caso, el
aval legal para los depositos inferio-
res a 100.000 euros obligaria al Esta-
do a cubrir los depésitos afectados.

El FGD -que financia la bancay
puede recibir inyecciones del Banco
de Espana-tenia en 2011, tras la in-
tervencion de la CAM, un déficit de
mas de 8.500 millones, segun los ul-
timos datos. Ante la falta de recursos,

Alberto Herndndez / ELMUNDO

su proxima derrama -la anunciada
para facilitar el canje de preferentes
de varias cajas nacionalizadas- co-
rrera a cargo de la banca sana. Pero
ese déficit de capital no supone que
los dep6sitos no estén a salvo, pues
en caso de que fuera necesario «el
Estado tendria que cumplir con su
garantia emitiendo deuda publica,
afirma el profesor Bernal.

«El problema es que estamos mal
acostumbrados. El FGD se elev6 con
la crisis para quitar miedo al ciuda-
dano, pero lo 16gico es que cuando
pase la situacién de emergencia se
vuelva a lo anterior», advierte el ana-
lista financiero Juan Ignacio Crespo.

Para castigar al depositante no ga-
rantizado chipriota, Bruselas se ha
amparado en los bajos impuestos
que han pagado los afectados al te-
ner el ahorro en un paraiso fiscal y
en los extratipos que su banca pago
a sus clientes mientras se financiaba
con la alta rentabilidad de productos
de riesgo, como los bonos griegos.

En el caso espanol, el primer pun-
to no es aplicable. Pero, hasta que el
Banco de Espana limit6 este ano los
intereses ofrecidos por los depdsitos,
muchas entidades en dificultades
han estado pagando tipos extra para
captar capital. «Esto prueba que los
extratipos, al final, los pagamos to-
dos», lamenta Alvargonzalez.

Para evitar sustos ante esta mara-
fia financiera los expertos aconsejan
diversificar el ahorro y en caso de te-
ner mas de 100.000 euros, distribuir-
los entre varios productos o bancos
0 abrir depositos con varios titulares.

iQUE HACER?

Los expertos coinciden en que
confiar el ahorro a un banco
espafiol es «igual de seguro»
que hacerlo a entidades de
otros paises ricos de Europa e
insisten en que los espafioles,
deben estar tranquilos pese al
incidente chiprota. Pero, para
dormir mejor recomiendan
entender bien cual es el
producto en el que invierten y
diversificar si el patrimonio
supera los 100.000 euros.

P> DEPOSITOS / La rebaja de
la rentabilidad de los
depdsitos los ha hecho menos
atractivos este afio. Pero
siguen siendo el destino de
buena parte del ahorro
espanol. Todos los depdsitos
de entidades espafiolas estan
garantizados hasta 100.000
euros por persona y entidad.
Asi, si un matrimonio tiene
200.000 euros en un banco
con los dos cédnyuges como
titulares, ese ahorro también
estaria cubierto en caso de
quiebra o quita.

P> BANCA EXTRANJERA / El
ahorro depositado en
entidades bancarias
autorizadas para operar en
Espafia también estd
protegido por el Banco de
Espafia en caso de que el
deposito no esté cubierto por
el Fondo de Garantia del pais
de origen o la cobertura sea
insuficiente.

P> FONDOS / Desde que el
Banco de Esparia prohibié a
las entidades ofrecer ‘extra
tipos’ por los depésitos, los
fondos de inversién estan
siendo uno de los destinos
para el capital que mas
interés esta despertando
entre los espafioles. Ademas,
en caso de quiebra de un
banco, «el patrimonio del
fondo quedaria fuera del
balance de la entidad» de
manera que el ahorrador no
se veria afectado, recuerdan
desde Tressis. Si se decide
subir los impuestos a las
plusvalias, los fondos
también protegen al inversor,
pues sdlo tributan cuando se
liquida la inversién y estan
exentos de pagar a Hacienda
en caso de que el inversor
decida traspasar su cartera
de un fondo a otro.

> ANALISIS

DOS LECCIONES CHIPRIOTAS

POR JUERGEN B. DONGES

El caso de Chipre y el proceso de
configurar el rescate obliga a plan-
tearse dos cuestiones fundamentales
respecto del futuro funcionamiento
de la zona euro: en primer lugar, no
es aceptable que la gestion de crisis
soberanas se haga en base de medi-
das de rescate ad hoc, como se ha ve-
nido haciendo. Esta politica entrafa
el riesgo de errores estratégicos y de
incentivos perversos para el Gobier-
no de turno, sus homélogos en el Eu-
rogrupo y los miembros de la Troika.
Todos juegan a la ruleta, y el chanta-
je estd ala orden del dia.

Para evitar esto es indispensable
crear un mecanismo de resolucion
ordenada de quiebras estatales con
reglas claras, transparentes y crei-
bles, es decir, excluyentes de todo ti-
po de arbitrariedad y oportunismo
politico. Si los agentes en los merca-
dos financieros saben que existe la
posibilidad de que a un pais se deja-
ria caer en quiebra, tienen un fuerte
incentivo para calcular de antemano
con el debido rigor el riesgo de ad-
quirir bonos del Tesoro. Y los Gobier-
nos valoraran positivamente la pro-
pia disciplina presupuestaria y con-
trolardn la emisi6n de
deuda. Las reglas del me-
canismo de resolucion de
quiebras estatales tienen
que asignar las pérdidas
que causaria la quiebra al
sector privado del pais en
cuestion: en principio los
contribuyentes, en casos
de inviabilidad bancaria
los accionistas y poseedo-
res de depdsitos bancarios
superiores a los que estan protegidos
por los fondos de garantia vigentes.
Ademas, ha de disenarse un modelo
que asegure la provisién de ayudas
de liquidez a aquellos paises que,
siendo solventes, podian verse conta-
giados por la quiebra. De ello se en-
cargaria el Mede.

En segundo lugar debe permitirse
que un pais miembro salga de la zo-
na euro, si es que dicho pafs es inca-
paz o reacio a acometer con determi-
nacion y de forma creible los necesa-
rios ajustes fiscales y estructurales en
su economia y sus instituciones. Evo-
car para un rescate sin mas la solida-
ridad financiera entre los paises eu-
ropeos, como hacen los dirigentes
politicos, no soluciona el problema y
promueve, como peligroso efecto co-
lateral, posturas euroescépticas en la
ciudadania de los demas paises.

El pais que opte por abandonar la
zona euro recupera la autonomia so-
bre la politica monetaria y de tipo de
cambio y con ello importantes instru-
mentos para una recuperacion soste-
nible; pero estos instrumentos sélo
serian eficaces si van acompanados
de una consolidacion fiscal y las re-
formas estructurales pertinentes. En
todo caso quedaria abierta la puerta
de la reincorporacién una vez subsa-
nados los problemas.

¢Se tambalearia la zona euro en
caso de una salida de un pais? Si, de
tratarse de un pais grande con rele-
vancia sistémica (Alemania, Francia,
Italia, Espana). No, cuando el pais en
cuestion es pequeno en términos del
PIBy del comercio exterior en la zo-
na euro y la exposicion de los ban-
cos europeos a su deuda es reducida.

Advertir desde circulos politicos,
financieros y empresariales, como
es habitual, sobre los graves peli-
gros de una desestabilizacion del
sistema financiero y del desplome
de las economias si no se procede
también en el caso de paises peque-
fos a un rescate cueste lo que cues-
te, es una hipotesis, no desinteresa-

«ES INDISPENSABLE
CREAR UN MECANISMO DE
RESOLUCION ORDENADA
DE QUIEBRAS ESTATALES»

da por parte de los que siembran el
miedo: los politicos se preocupan
por mantener alto el peso de la UE
en la economia global y el G-20, los
inversores financieros quieren se-
guridad, y las empresas se han
acostumbrado a la desaparicion del
riesgo cambiario en el comercio en-
tre los paises del euro. Pero a cien-
cia cierta nadie sabe cudles serian
las consecuencias a corto, medio y
largo plazo. En el caso de Chipre,
los mercados la semana pasada sé-
lo se inquietaron transitoriamente;
probablemente ya habian desconta-
do lo que se avecinaba, y en el peor
de los casos hubieran pasado rapi-
damente a la normalidad.

Juergen B. Donges es asesor cientifico
del Instituto de Estudios Econémicos y
del Gobierno aleman.





