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Resumen: E|l objetivo prioritario de este articulo es ofrecer un andlisis exhaustivo del impacto que ha
tenido la grave crisis financiera, que desde finales del afio 2008 hace estragos en la economia real
global, sobre el sistema bancario de Chipre. Para ello, y después de estudiar su estructura institucio-
nal y sus caracteristicas mds relevantes, se presentard la situacion actual y la evolucion reciente de
sus principales magnitudes econémico-financieras, relativas al nimero de entidades, volumen de ac-
tivos canalizados, depdsitos gestionados, créditos concedidos, rentabilidad, solvencia, eficiencia y, fi-
nalmente, diversos indicadores de servicio bancario.
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The Cypriot Banking System Problems in its European Context

Abstract: This article seeks, primarily, to offer an in-depth study of how the serious financial crisis
that has been wreaking havoc throughout the real global economy since the end of 2008, has affec-
ted the Cypriot banking system. Following an analysis of their institutional structures and most perti-
nent characteristics, the article presents the current situation and recent evolution of their main eco-
nomical-financial magnitudes relating to number of entities, volume of channelled assets, deposits
managed, loans granted, profitability, solvency, efficiency and, finally, diverse banking service indica-
tors.
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1. INTRODUCCION: LA EVOLUCION DE LA CRISIS ECONOMICA Y FINANCIERA

El epicentro de la grave crisis financiera que actualmente hace estragos sobre
la economia real global y que ha provocado una gran desconfianza en los merca-
dos financieros de los principales paises, generando la mayor intervenciéon coor-
dinada por parte de los policy makers en la historia econdmica reciente, fue el sec-
tor de la vivienda en Estados Unidos.

A pesar de que la crisis de las hipotecas subprime! se inici6 en agosto de 2007,
su origen se remonta a principios del afio 2006, pudiendo destacar entre los deto-

1 Son créditos hipotecarios concedidos a clientes de baja solvencia y que, en consecuencia,
presentan un mayor riesgo de impago. Asi pues, la calificacién de subprime se aplica cuando se
conceden a personas con un historial de crédito problematico o que no aportan toda la docu-
mentacién necesaria (por ejemplo, sobre sus fuentes de ingresos), y también en los supuestos
de que la cuantia de la hipoteca represente un porcentaje muy alto del precio de la vivienda fi-
nanciada (mas del 85%) o el pago mensual alcance mas de un 55% de los ingresos disponibles.
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nantes de esa crisis cuatro factores fundamentales (La Caixa, 2008): en primer lu-
gar, la enorme burbuja especulativa de los activos inmobiliarios en el pais, ya que
el incremento del precio de la vivienda durante los afios anteriores al estallido de
la crisis fue espectacular; en segundo lugar, la ausencia de regulacién sobre las hi-
potecas subprime por parte de las autoridades financieras estadounidenses; en
tercer lugar, el mal disefio de los incentivos en la concesidn de este tipo de hipote-
cas, pues los comerciales de las entidades de crédito tenian su salario vinculado al
volumen que lograban colocar, por lo que su objetivo era vender el maximo ntime-
ro de estos productos, sin tener en cuenta si el banco o la caja eran capaces de
asumir o no el riesgo que suponian; y en cuarto lugar, el creciente grado de apa-
lancamiento o de endeudamiento que presentaba el sistema financiero de Estados
Unidos durante los afios previos a la crisis, especialmente desde la recesion eco-
némica del afio 2001, desencadenada por la explosiéon de la burbuja financiera
asociada a las empresas que operaban en internet.

No obstante, las hipotecas subprime no fueron realmente la causa de esta crisis
sistémica de dimensiones globales, sino el primer sintoma evidente del estallido
de la burbuja crediticia que durante mas de una década fue alentada desde los or-
ganismos financieros de planificacién central, pues el entonces presidente de la
Reserva Federal, Alan Greenspan, alegaba que el aumento de la productividad en
Estados Unidos propiciaba el mantenimiento de tipos de interés oficiales bajos, al
tiempo que permitia controlar la inflacién. De esta forma, el crédito facil y la fi-
nanciaciéon barata empujaron a las entidades financieras a una estrategia de nego-
cio basada en endeudarse a corto plazo en el mercado interbancario y a invertir a
largo plazo en la concesion de hipotecas a 20, 30 o incluso 40 afios.

Por otro lado, las entidades financieras, en especial las dos grandes agencias
hipotecarias estatales, Fannie Mae y Freddy Mac, que contaban con privilegiadas
lineas de crédito con el Tesoro estadounidense a tipos inferiores a los del merca-
do, avales del Estado en sus emisiones de deuda, exenciones en el pago de impues-
tos y menores exigencias de recursos propios sobre el activo, en su busqueda de
nuevos beneficios comenzaron desde el afio 2003 a convertir masivamente hipo-
tecas de algun riesgo en titulos de especulacidn financiera que circularon rapida-
mente en los mercados internacionales.

Posteriormente, la inflacién comenzé a aumentar (especialmente por la fuerte
subida de los precios de los bienes de consumo), obligando a la Reserva Federal a
elevar los tipos de interés, lo que provoco6 una espectacular caida del precio de la
vivienda, un incremento de los impagos hipotecarios y de los embargos. Como re-
sultado, se produjo la quiebra de los fondos del banco de inversién Bear Stearns
en el verano de 2007 y, finalmente, la imposibilidad de las entidades de hacer
frente a la deuda comprometida a corto plazo, al cerrase el “grifo” de la financia-
cion interbancaria, inicié6 una importante sucesiéon de bancarrotas en el sistema
financiero internacional.

A partir del tercer trimestre del afio 2008, ante el considerable agravamiento
de las tensiones en los mercados financieros internacionales a raiz de las convul-
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siones bursatiles originadas por la quiebra de Lehman Brothers y de las posterio-
res incertidumbres en cuanto a la aprobacién del plan de rescate del secretario del
Tesoro Henry Paulson por el Congreso estadounidense? y debido al evidente tras-
lado de estas turbulencias financieras a la economia real, pues practicamente to-
dos los paises de la OCDE registraron crecimientos negativos en su producto inte-
rior bruto, asi como un notable incremento de las tasas de desempleo (tabla 1), las
autoridades econdmicas de ambos lados del Atlantico se vieron obligadas a inter-
venir de forma urgente y a poner en marcha medidas excepcionales3 que perse-
guian fundamentalmente restablecer la confianza en los mercados, proteger a los
ahorradores, aliviar las tensiones de crédito, asegurar un flujo de financiacién
adecuado para empresas y familias y mejorar las normas de regulaciéon y de su-
pervisién del sistema financiero mundial.

Tabla 1.- Tasas de crecimiento del PIB y tasas de desempleo en los paises de la Unién Eu-
ropea, Islandia y Estados Unidos (%), 2007-2012

Paises Tasa de crecimiento del PIB Tasa de desempleo

2007 (2008|2009 |2010|2011|2012|2007 | 2008|2009 | 2010|2011 | 2012
Bélgica 29| 10| -28| 23| 19| -03| 75| 70| 79| 83| 72| 76
Bulgaria 64| 62| -55/ 04| 17| 08| 69| 56| 68103 | 11,3 | 12,3
Rep. Checa 57 31| -4,7| 2,7 1,7 | -1,3 53 4,4 6,7 7,3 6,7 7,0
Dinamarca 16| -08| -58/ 13| 10| -05| 38| 34| 60| 75| 76| 75
Alemania 33 11| -51| 37| 30| 07| 87| 75| 78| 71| 59| 55
Estonia 75| -37|-143| 23| 76| 32| 46| 55|138| 169|125 | 10,2
Irlanda 52| -30| -7,0{ -04| 0,7 09| 4,7 6,4 | 12,0 | 139 | 14,7 | 14,7
Grecia 30| -02| -33| -35| -69| -64| 83| 77| 95| 126| 17,7 | 24,3
Espafia 35( 09| -37{ -01| 07| -1,4| 83| 113 | 18,0 | 20,1 | 21,7 | 25,0
Francia 23| -01| -27{ 15| 17| 00| 84| 78| 95| 97| 96| 10,2
[talia 1,7 | -1,2 55 1,8| 04| -24]| 61 6,7 78| 84| 84| 10,7
Chipre 51| 36| -19| 11| 05| -24| 39| 37| 54| 63| 79119
Letonia 96| -3,3|-17,7| -03| 55| 56| 65| 80| 182|198 | 16,2 | 14,9
Lituania 98| 29|-148| 14| 59| 37| 38| 53|136| 18,0 | 153 | 13,3
Luxemburgo | 6,6 0,8 -5,3| 2,7 1,6 0,3 4,2 4,9 51 4,6 4,8 51
Hungria 0,1 09| -68| 1,3 1,7 | -1,7 7,4 7,8 10,0 | 11,2 | 109 | 10,9

2 Este plan, que fue votado por primera vez en la Camara de Representantes el 29 de sep-
tiembre de 2008, y que obtuvo un resultado negativo de 205 votos a favor y 228 en contra, con-
sistia basicamente en la creacion de una agencia gubernamental que compraria a la banca, du-
rante un periodo de dos afios, los activos vinculados a las hipotecas impagadas, que después
venderia mediante subasta en los mercados. El 3 de octubre el Plan Paulson, al que se le habian
realizado algunas modificaciones en su contenido, entre las que destacaron el incremento de los
seguros de depdsito desde los 100.000 a los 250.000 doélares, asi como la inclusién de un paque-
te de exenciones fiscales que ascendia a 150.000 millones de ddlares, fue presentado de nuevo
en el Congreso, donde finalmente fue aprobado con 273 votos a favor y 171 en contra.

3 Para un andlisis detallado de estas medidas, véanse Unién Europea (2009) y Nadal Belda
(2008).
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Tabla 1 (continuacidn).- Tasas de crecimiento del PIB y tasas de desempleo en los paises
de la Unién Europea, Islandia y Estados Unidos (%), 2007-2012

Paises Tasa de crecimiento del PIB Tasa de desempleo

2007|2008 (2009 |2010|2011|20122007|2008|2009|2010|2011|2012
Malta 43| 41| -2,7| 23| 21| 08| 65| 60| 69| 69| 65| 64
Holanda 3,9 1,8 -3,5| 1,7 1,2 | -1,0 3,6 3,1 3,7 4,5 4,4 53
Austria 37| 14| -38| 23| 31| 08| 44| 38| 48| 44| 42| 43
Polonia 6,8 51 1,6/ 39| 43 19| 96 7,1 8,1 97| 97| 10,1
Portugal 24| 00| -29| 14| -16 | -3,2 8,9 85(10,6 | 12,0 | 12,9 | 15,9
Rumania 63| 73| -66| -1,6| 25| 07| 64| 58| 69| 73| 74| 7,0
Eslovenia 6,9 36| -80| 14| -0,2| -2,3 49 4,4 5,9 7,3 8,2 8,9
Eslovaquia | 10,5| 58| -49| 42| 33| 20|11,2| 96| 12,1 | 14,5 | 13,6 | 14,0
Finlandia 53| 03| -84| 37| 29| -02| 69| 64| 82| 84| 78| 7,7
Suecia 33| -06| -50| 61| 39| 08| 61| 62| 83| 86| 78| 80
Reino Unido | 35| -1,1 | -44| 21| 07| 03| 53| 56| 76| 78| 80| 79
Croacia 51| 22| -60| -1,2| 06| -20| 96| 84| 91118135 159
Islandia 60| 13| -68| 40| 31| 16| 23| 30| 72| 76| 71| 60
EE.UU. 19| -03| -35/ 30| 17| 22| 46| 58| 93| 96| 89| 81

FUENTE: Elaboracién propia a partir de los datos de Eurostat.

En este contexto de crisis, el impacto exterior de la situacién americana, uni-
do al propio comportamiento del sistema bancario de algunos otros paises, en li-
nea con lo realizado por el de aquel pais, provoc6 que, una vez desatada la cri-
sis, sus sistemas bancarios tuvieran graves problemas de estabilidad y solvencia,
que contribuyeron a agravar la delicada situacién de sus datos macroeconémi-
Cos.

Grecia, en concreto, no fue en absoluto ajena a esta profunda crisis. En efecto,
la grave situacion de sus finanzas publicas, con los problemas de confianza y cre-
dibilidad en su economia que pusieron de manifiesto los mercados, obligé a una
actuacién conjunta de sus socios en el euro para evitar una crisis de mayor enver-
gadura que pusiera en peligro la estabilidad de toda la Eurozona.

Asf, los paises integrantes de la UEME expresaron el pasado 11 de febrero de
2010 su apoyo politico al Gobierno heleno mediante una declaracién en la que se
comprometieron a una actuacién coordinada y contundente en el supuesto de que
la situacién financiera de alguno de ellos pusiese en peligro la estabilidad del con-
junto. No concretaron, sin embargo, qué tipo de medidas aplicarian si llegara el
caso de que el Estado griego no pudiera financiar su elevado endeudamiento por
la via normal del mercado. No obstante, en la cumbre europea que tuvo lugar los
dias 25 y 26 de marzo de este mismo afio en Bruselas los 16 gobernantes de los
paises de la zona euro dieron su apoyo al mecanismo de ayuda financiera para
Grecia, negociado por el eje franco-alemadn, en el que se establecid la participaciéon
del Fondo Monetario Internacional en cualquier operacién de rescate, asi como el
desembolso de préstamos bilaterales coordinados por parte de la Eurozona, que
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tendra que ser decidido por unanimidad y tras la evaluacién de la Comisién Euro-
peay del Banco Central Europeo*.

Ademas, el Consejo de Asuntos Econdmicos y Financieros de la Unién Europea
adoptd, por un lado, el Programa Actualizado de Estabilidad y Crecimiento de Gre-
cia (Ministry of Finance, 2010), en el que figuraba el compromiso de la Adminis-
tracion de Yorgos Papandreu de reducir su elevado déficit publico, acompafiado
de una larga lista de recomendaciones entre las que destacan medidas drasticas
en lo que respecta a los salarios y reformas estructurales en las pensiones, el sis-
tema sanitario, la Administracién Publica, el mercados de bienes, el uso de los
fondos europeos y el sector bancario.

Por otro lado, el ECOFIN sigui6 adelante con el procedimiento sancionador por
déficit excesivo, tras haber constatado que Atenas no solo no cumplié con el Pacto
de Estabilidad, sino que manipul6 sistematicamente las estadisticas de déficit que
envio6 a la Comisién Europea durante mas de una década, y puso en marcha, final-
mente, el mecanismo de vigilancia reforzada previsto en los Tratados para casos
de incumplimiento grave, lo que supone que en este proceso de tutela de las cuen-
tas publicas griegas participa también el Banco Central Europeo y expertos del
Fondo Monetario Internacional.

Después de unos meses en los que parecia que se habia reconducido la crisis
financiera de la deuda soberana de la Eurozona, esta resurgié con virulencia re-
doblada en los mercados de Irlanda en noviembre, ya que la cAmara de compensa-
ciénS de Londres, denominada LCH Clearnet, solicit6 mayores garantias en las
operaciones de repo con deuda publica irlandesa, por lo que varios bancos del pais
tuvieron dificultades para cumplirlas, viéndose abocados a vender parte de los
bonos de deuda publica en sus carteras, lo que presion6 al alza las rentabilidades.

Por otro lado, la incertidumbre sobre las posibles quitas a los propietarios de
deuda publica de la Eurozona, es decir, que estos tendrian que compartir parte de
las pérdidas por impago con las arcas publicas en el caso de activarse el mecanis-

4 El programa de rescate financiero de Grecia, solicitado por Yorgos Papandreu el 23 de abril
de 2010, dos dias después de que la prima de riesgo del bono heleno alcanzase el 8,093%, y que
fue aprobado por Bruselas el 3 de mayo de ese mismo afio, aportara a Atenas 110.000 millones
de euros en tres afios, de los que 80.000 millones proceden de los paises de la Eurozona. Asi-
mismo, el 2 de julio de 2011, la UE se comprometi6 a liberar los 12.000 millones de euros (el
quinto plazo de la operacién de rescate) que Atenas necesitaba para afrontar el pago de sus
deudas y evitar la quiebra y, tras el visto bueno del Parlamento griego al desarrollo de las medi-
das de ajuste, que permitiran recaudar 28.400 millones de euros gracias al aumento de las pre-
siones fiscales y al recorte del gasto, y 50.000 millones procedentes de un duro programa de
privatizaciones y de la reduccién del 25% del nimero de empleados publicos, a aprobar un se-
gundo plan de rescate de 109.000 millones de euros en nuevos préstamos de la zona euro y del
Fondo Monetario Internacional, que cubrira sus necesidades de financiacion hasta mediados del
afio 2014, y que contara, ademads, con una contribucién del sector financiero de 50.000 millones
de euros.

5 Una camara de compensacion actiia como contrapartida de las partes contratantes y deter-
mina diariamente los depésitos de garantia por las posiciones abiertas, y finalmente liquida los
contratos al vencimiento.
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mo de rescate financiero, contribuyé a incrementar las ventas del bono irlandés,
con el resultado de una fuerte caida en su precio y el consiguiente aumento de las
rentabilidades.

Aunque Irlanda, con la liquidez de la que disponia, tenia cubiertas las amorti-
zaciones de su deuda publica hasta mediados del afio 2011, la elevada morosidad
de los bancos nacionales y el considerable esfuerzo financiero de inyeccién de ca-
pital realizado por parte del Estado convencieron a la Unién Europea de que era
necesario preparar urgentemente un plan de rescate para el pafis.

Finalmente, el 7 de diciembre de 2010 los ministros de Economia y Finanzas
de los 27 Estados integrantes de la Uniéon Europea aprobaron formalmente la asis-
tencia financiera solicitada por Dublin el 22 de noviembre, que ascendera a un to-
tal de 85.000 millones de euros en avales, de los que 45.000 millones serdn apor-
tados por los paises miembros¢. Asimismo, el ECOFIN también aprobé las condi-
ciones que acompafiaran a ese rescate, entre las que destacan la reestructuracion
del sistema bancario irlandés, reformas estructurales para potenciar el crecimien-
to econdmico y la reduccién del déficit publico al 3% del producto interior bruto
del pais en el afio 2015.

Durante los primeros meses del afo 2011, la incertidumbre generada por la
crisis de deuda soberana de la Eurozona, y en especial la de Portugal, siguid sien-
do elevada, poniendo seriamente en peligro la continuidad de la senda de creci-
miento econdmico iniciada por los paises de la Unién Europea en el segundo tri-
mestre del aflo 2010. Ante esta situacidn, y con el fin de garantizar la competitivi-
dad de las economias del viejo continente para que sean capaces de generar em-
pleo y de mantener las politicas de bienestar y de proteccién social, los jefes de Es-
tado y de Gobierno de la Unién Europea aprobaron el 16 de mayo de 2011 la re-
forma del fondo actual de rescate temporal, en vigor hasta el afio 2013, de manera
que pudiera prestar hasta los 440.000 millones de euros comprometidos durante
su creacion sin perder la condicién de triple A de las agencias de rating.

Ademas, la grave crisis econémica, financiera y politica de Portugal oblig6 a los
ministros de Finanzas de los veintisiete, una vez recibida la peticiéon formal del
Gobierno luso en funciones, a encargar a la Comisién Europea la elaboracién del
programa de consolidacidn fiscal que debera acompanar inevitablemente al resca-
te del pais, cuyo importe ascendera a 78.000 millones de euros’. Asimismo, los Es-
tados miembros exigieron que esa asistencia financiera, que serd desembolsada

6 Espafia aportara a través de avales 2.600 millones de euros y la propia Irlanda contribuira a
su rescate al financiar la mitad de las medidas destinadas a apoyar al sector bancario con
17.500 millones extraidos de sus reservas para el sistema de pensiones. Por lo que respecta al
resto de los fondos hasta completar los 85.000 millones, Bruselas aportara 22.500 millones con
cargo al presupuesto comunitario, la misma cantidad que dara el Fondo Monetario Internacio-
nal. De fuera de la Eurozona vendran 3.800 millones en préstamos bilaterales del Reino Unido,
otros 400 de Dinamarca y 600 de Suecia.

7 De los 78.000 millones de euros, 52.000 millones corresponderan a los europeos (26.000
millones avalados por el presupuesto comunitario y 26.000 por los Estados miembros) y 26.000
millones al Fondo Monetario Internacional.
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en los proximos tres afios, incluya un ambicioso programa de privatizaciones co-
mo parte del ajuste fiscal, junto con reformas estructurales y medidas destinadas
a estabilizar el sistema financiero portuguéss.

En los ultimos meses, las tensiones en los mercados de deuda soberana euro-
pea no se han disipado, pues cada vez son mas los paises que ven como las renta-
bilidades exigidas a su deuda publica son mayores. Espafia y Chipre no se han
mantenido al margen y también han sufrido un aumento importante de su prima
de riesgo, lo que ha dificultado considerablemente su capacidad de ajuste presu-
puestario y su recuperacién econdmica, viéndose obligadas, finalmente, a solicitar
formalmente a la Unién Europea apoyo financiero para recapitalizar su sector
bancario.

El rescate de la banca espafiola, aprobado por los paises del Eurogrupo en la
cumbre de Bruselas de 29 de junio de 2012, ascendid a 39.468 millones de euros®
y fue transferido el 12 de diciembre de 2012 por el Mecanismo Europeo de Estabi-
lidad (MEDE)10 al Fondo de Reestructuracién Ordenada Bancaria (FROB). A la vez,
los dirigentes de la zona euro dieron luz verde a un plan de inversién para impul-
sar el crecimiento y el empleo por valor de 120.000 millones de euros?}, y flexibi-
lizaron las normas de los fondos de rescate para que puedan intervenir en los
mercados de deuda y asi aliviar la prima de riesgo de los paises que estén llevando
a cabo reformas estructurales y un saneamiento de sus cuentas publicas.

Por lo que respecta a Chipre, tras un arduo proceso de negociacién, el Euro-
grupo aprobd el 26 de marzo de 2013 la segunda versién del rescate a su sistema
bancario, cifrado en 10.000 millones de euros, después del fracaso del plan ratifi-
cado una semana antes, que se encontré con la oposicién casi total del Parlamento

8 En concreto, el paquete de ayuda establecié que un 15% del total del monto financiero, unos
12.000 millones, irian dirigidos exclusivamente a elevar el core capital de las instituciones fi-
nancieras lusas hasta el 10% a finales del afio 2012.

9 De esta cifra, los cuatro bancos nacionalizados recibieron 36.968 millones, de los que casi la
mitad, 17.960 millones, se destinaron a Bankia, mientras que 5.425 millones fueron para Nova-
galicia; 9.080 millones para Catalunya Caixa y otros 4.500 millones para el Banco de Valencia.
Por su parte, las necesidades de capital de las cuatro entidades incluidas en el Grupo 2 (Caja3,
Banco Mare Nostrum, Banco Ceiss y Liberbank) ascendieron a 1.865 millones de euros. Final-
mente, se realizé también una transferencia de hasta 2.500 millones para la Sociedad de Gestiéon
de Activos procedentes de la Reestructuracion Bancaria (Sareb), conocida como “banco malo”.

10 E1 MEDE es un organismo intergubernamental creado por el Consejo Europeo en marzo de
2011, que funciona, desde su entrada en vigor en julio de 2012, sustituyendo las estructuras
temporales del Fondo Europeo de Estabilidad Financiera (FEEF) y del Mecanismo Europeo de
Estabilidad Financiera (MEEF), como un mecanismo permanente para la salvaguardia de la es-
tabilidad financiera en la Eurozona, puesto que, bajo unas condiciones estrictas, facilitara ayuda
financiera en forma de préstamos a los paises que sufran graves problemas de financiacién.

11 De estos 120.000 millones de euros, 60.000 millones, que concedera el Banco Europeo de
Inversiones en forma de préstamos, se asignaran a medidas dedicadas a las pequefias y media-
nas empresas; 55.000 millones, procedentes de fondos estructurales que no han sido atin com-
prometidos en ningln proyecto, se destinaran a fomentar el empleo juvenil; y 5.000 millones,
obtenidos de la emisiéon de bonos para proyectos (project bonds), se dirigiran a iniciativas en
materia de infraestructura de energia, transportes y banda ancha.
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del pais. El nuevo acuerdo suprime el impuesto a los pequeios ahorradores, que
pretendia recaudar 5.800 millones de euros, y lo sustituye por la liquidacién del
Banco Popular (Laiki Bank), que reportard unos 4.200 millones de euros; junto
con la reestructuracion del Banco de Chipre, que serd recapitalizado con dinero
procedente de la imposicién de quitas a los grandes depésitos (superiores a
100.000 euros), accionistas y tenedores de bonos; y con la posibilidad de que el
ministro de Economia establezca controles de capital, ante el riesgo de una fuga
masiva de dinero de la isla. Asimismo, el acuerdo exige una drastica reduccién del
tamafio del sector financiero del pais, que supone aproximadamente un 800% del
PIB chipriota, una correcta aplicacién de los mecanismos contra el blanqueo de
capitales y subidas de los impuestos sobre la renta y sociedades.

Finalmente, los lideres de la UE se comprometieron en la cumbre que tuvo lu-
gar en Bruselas los dias 13 y 14 de diciembre de 2012 a avanzar en la coordi-
nacién de politicas econdmicas, en la aplicacién de reformas estructurales, en la
creacion de mecanismos de solidaridad para los Estados que emprendan reformas
y en la unién bancaria, pactando la estructura del futuro Mecanismo Unico de Su-
pervision Financiera (MUS), que se establecera en el seno del Banco Central Euro-
peo y que supervisara a partir de noviembre de 2014, una vez que asuma sus res-
ponsabilidades, a las entidades con mas de 30.000 millones de euros en activos o
con un balance equivalente al 20% del producto interior bruto de su pais de ori-
genlz,

Por su parte, en Islandia, la quiebra de Lehman Brothers en octubre de 2008,
que supuso el colapso de la corona y de los tres mayores bancos comerciales del
pais (Glitnir, Landsbanki y Kaupthing), que por volumen de activos canalizados
representaban casi la totalidad de su sistema financiero, oblig6 al Gobierno a
adoptar un ajuste draconiano y a ponerse en manos del Fondo Monetario Interna-
cional a fin de salvar una economia que habia llegado a ser una de las mas ricas
del mundo!?3.

Ademas de programas de consolidacion fiscal, que suponen dolorosas medidas
de austeridad y aumentos importantes de impuestos puestos en marcha también
en los ultimos afios por el Eurogrupo y que han frenado significativamente el co-
mercio internacional y las expectativas de crecimiento, el pequefio pais del extre-
mo noroeste de Europa, con el objetivo de proteger el estado del bienestar!* y mi-
nimizar el impacto de la crisis financiera global sobre su economia real, aprob6
una legislaciéon de emergencia que concedia a la Autoridad de Supervision Finan-
ciera de Islandia la facultad para hacerse cargo de las operaciones domésticas de

12 Es decir, el supervisor financiero tinico controlara unas 200 entidades en toda la zona euro
de las 6.000 autorizadas y, en el caso espafiol, asumira la supervisién del 95% del sector banca-
rio.

13 La inyeccién de liquidez del FMI en el sistema financiero islandés ascendié a un total de
2.100 millones de délares, mientras que sus vecinos ndrdicos (Noruega, Suecia, Finlandia y Di-
namarca) aportaron 2.500 millones de délares mas en préstamos y swaps de divisas.

14 El Gobierno islandés provee asistencia sanitaria universal y educacién superior gratuita a
sus ciudadanos.
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los tres principales bancos, solicité la adhesion a la Unién Europea en julio de
2009, mejorando asfi su credibilidad en los mercados financieros internacionales,
y establecio, al disponer de moneda propia, controles de cambios (restricciones a
la libertad de cambio de moneda) y controles de capital (limitaciones a los flujos
de entradas y salidas de capitales).

Este entorno de profunda inestabilidad econémica y financiera, que ha afecta-
do considerablemente al disefio y orientacién de las politicas econémicas naciona-
les y supranacionales (Arias, 2009), constituye el punto de partida de este articu-
lo, que tiene como objetivo prioritario tratar de determinar el impacto que ha te-
nido la presente crisis global sobre el sistema bancario de Chipre. Para ello, y des-
pués de estudiar su estructura institucional y sus caracteristicas mas relevantes,
se presentara la situacion actual y la evolucién reciente de sus principales magni-
tudes econémico-financieras, relativas a nimero de entidades, volumen de activos
canalizados, depésitos gestionados, créditos concedidos, rentabilidad, solvencia,
eficiencia y, finalmente, diversos indicadores de servicio bancario.

2. ESTRUCTURA ACTUAL Y CARACTERISTICAS GENERALES DEL SISTEMA
FINANCIERO DE CHIPRE

Antes de adentrarnos en el estudio detallado de los efectos provocados por la
actual crisis econémica y financiera internacional y por el posterior programa de
recapitalizacion, reestructuracién e inyeccién de fondos publicos sobre las princi-
pales magnitudes de negocio del sector bancario chipriota, objetivo esencial de es-
te articulo, es preciso analizar el marco general en el que desarrollan su actividad
las diferentes entidades que lo integran, es decir, la organizacion institucional y
las caracteristicas mas relevantes del sistema financiero de Chipre?s,

En primer lugar, es preciso sefialar que, debido a su reducida diversificacién
desde el punto de vista institucional, asi como al pequefio volumen de negocio
realizado en él en términos absolutos, el sistema financiero chipriota, junto con el

15 Como datos generales mas significativos de la actual Republica presidencialista de Chipre,
fundada en el afio 1960 tras firmar un tratado que declaré la independencia de la isla y la pose-
sién britanica de las bases militares de Acrotiri y Dhekelia, podemos destacar, en primer lugar,
su reducida extensidn geografica, pues con una superficie de tan solo 9.250 km? (de los que
3.355 km? se encuentran bajo el dominio de la autoproclamada Republica Turca del Norte de
Chipre), se sitta en la posicién nimero 169 del ranking mundial. Asimismo, sus 862.011 habi-
tantes, que se concentran basicamente en las dreas metropolitanas de sus principales ciudades,
le convierten en uno de los Estados menos poblados del planeta.

Por ultimo, es preciso sefialar que, aunque la economia de Chipre se estabilizé tras su ingreso
en la Unién Europea el 1 de mayo de 2004, esta claramente afectada por la division de la isla en
dos territorios. En las dltimas décadas ha dejado de depender de la agricultura, donde solo la
produccion de citricos tiene una relativa importancia comercial; el sector industrial, que susten-
ta la mayor parte de las exportaciones y que emplea al 25% de la poblacién, y el sector servicios,
en el que el turismo alcanza una gran relevancia, a pesar de verse afectado por la localizaciéon
geografica de la isla cerca del Oriente Proximo, poseen un gran peso dentro de la produccién in-
terior bruta del pais.
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griego, el portugués y los de los Estados mas recientemente integrados en la
Unidén Europea (fundamentalmente los paises balticos y los del centro y del este
del viejo continente), es uno de los menos importantes y desarrollados si efec-
tuamos una comparativa a escala europea.

No obstante, como analizaremos en la siguiente seccién, aunque el tamafio de
los diferentes grupos financieros domésticos a nivel internacional es bastante
modesto, ya que ninguno se encuentra entre los mayores de Europa por balance
consolidado, el sistema bancario de Chipre, como consecuencia del considerable
crecimiento registrado desde principios del siglo XXI en la cuota de mercado de
sus principales grupos financieros, debido a los procesos de fusiones bancarias,
presenta un elevado grado de concentracion y posee, asimismo, un peso significa-
tivo dentro del conjunto de su economia, pues, al cierre del ejercicio del afio 2012,
los activos globales canalizados por sus entidades bancarias representaban el
716,32% del producto interior bruto del pais, ratio que nos indica el sobredimen-
sionamiento que posee aun el sector bancario, que, al igual que sucedié con los
otros Estados europeos que solicitaron asistencia financiera internacional (espe-
cialmente Irlanda e Islandial) (grafico 1), debera reducir drasticamente su tama-
fio en los proximos afios y alcanzar el nivel medio de la Unién Europea antes del
afio 201877,

Grafico 1.- Activos totales bancarios/PIB de Grecia, Irlanda, Portugal, Espafia, Islandia y
Chipre, 2000-2012 (%)
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FUENTE: Elaboracién propia a partir de los datos proporcionados por Bank of Greece, Central
Bank of Ireland, Banco de Portugal, Banco de Espaiia, Financial Supervisory Authority, Iceland,
Central Bank of Cyprus y Eurostat.

16 Antes de la aplicacion de los programas de recapitalizacidon bancaria exigidos por la Unién
Europea y por el Fondo Monetario Internacional, los sistemas bancarios de Irlanda e Islandia
suponian, respectivamente, el 802,87% y el 1.154,29% del producto interior bruto de su pais.

17 Segtin un informe de Morgan Stanley, los servicios financieros representan el 9,2% del va-
lor afiadido bruto de la economia de la isla, frente al 5% que alcanzan de media en los demaés pa-
ises de la Eurozona.
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Ademas, al igual que en la mayoria de paises europeos, tras la incorporacién a
la Unién Europea en mayo de 2004 y la posterior adopcién de la moneda dnica el
1 de enero de 2008, las autoridades financieras chipriotas iniciaron un intenso
proceso de desregulaciéon que, aunque comenz6 con cierto retraso con respecto a
aquellos, supuso una reforma completa del estricto marco regulador de la activi-
dad de las entidades de crédito. Las consecuencias mas inmediatas fueron un es-
timulo de la competencia en el sector y la liberalizacién de los mercados, que pro-
vocaron, asimismo, la llegada masiva de capital extranjero atraido fundamental-
mente por las grandes ventajas fiscales que ofrecia el Gobierno de la isla: el im-
puesto de sociedades mas bajo de toda la Unién (el 10% hasta la concesién del
rescate bancario), ausencia de gravimenes a los ahorradores no residentes y un
elevado diferencial de rentabilidad frente a otros Estados miembros en sus pro-
ductos de inversion.

Esta flexibilidad fiscal favorecié que el sistema financiero de Chipre se sobre-
dimensionara con capital externo procedente en gran medida de transacciones
irregulares, es decir, se permitian con bastante profusion actividades de “lavado
de dinero” en el pais. El origen geografico de estos capitales ha sido tradicional-
mente griego, britanico y balcanico, y mas recientemente de Europa oriental y es-
pecialmente de Rusia (se calcula que la fuga de capitales rusos hacia Chipre as-
ciende a casi 43 mil millones de euros, de los que 27 mil millones proceden de
operaciones ilegales). Ademas, financieramente los dos Estados estan estrecha-
mente vinculados, ya que Rusia representa aproximadamente un tercio de las in-
versiones extranjeras en Chipre (285 millones de euros de un total de 987 millo-
nes a finales del afio 2011) y, por otro lado, el 20% de las inversiones exteriores
en Rusia proceden de Chipre?s,

Finalmente, es necesario destacar que una de las tendencias mas significativas
observada en los ultimos afios en el sistema financiero de Chipre, a pesar de su
reducida dimensién a escala europea y del escaso desarrollo de sus mercados
monetarios y de capitales, es su creciente grado de internacionalizacién tanto en
lo que se refiere a la actividad de las entidades bancarias nacionales en el exterior,
principalmente en Rusia, Ucrania, Rumania, Bulgaria y en las ex republicas yugos-
lavas de Serbia y Macedonia, como a la implantacién de entidades de crédito ex-
tranjeras dentro del mercado doméstico, pues, como tendremos ocasién de com-
probar detalladamente en la siguiente seccidn, de los 41 bancos comerciales con
licencia para operar actualmente en Chipre, 27 son sucursales y 8 son filiales de
grupos financieros foraneos, fundamentalmente de Estados no integrantes de la
Unién Europea.

Definidos los principales elementos que caracterizan al sistema financiero chi-
priota, a continuacién vamos a efectuar un breve andlisis desde el punto de vista
institucional de ese sistema. Para cumplir este propdsito, se ha elaborado la figura

18 Para una informacién mas detallada sobre la actual politica de promocién de inversiones
estratégicas de Chipre, aprobada el 27 de junio de 2012, con el fin de estimular el crecimiento y
el desarrollo econémicos, véase: Oficina Econémica y Comercial de Espafia en Atenas (2013).
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1 en la que se presenta de forma global su esquema de organizacién basico y don-
de se muestran los grupos de entidades mas relevantes que lo integran, ademas
de las autoridades responsables de su supervision y control.

Figura 1.- Estrutura basica actual del sistema financeiro de Chipre

GOBIERNO

Ministerio de Energia, Comercio. Ministerio de Finanzas Ministerio de Trabajo
Industria y Turismo y Seguridad Social
Autoridad de Supervisién Banco Comisién del Comisién de Autoridad de
y Desarrollo de las Central Mercado de Supervisiéon de las | Supervisién de
Cooperativas de Crédito de Chipre Valores de Chipre | Ent.Aseguradoras | los E Pensiones
Entidades de crédito Otras entidades financieras
Coop. | Bancos Entidades | Entidades Sociedades | Sociedades ) Fondos
. . 3 Entidades
de comerciales: de de dinero y fondos de y agencias e de
crédito| -chipriotas pago electrénico inversién de valores 8u pensiones
-extranjeros

FUENTE: Elaboracién propia.

Asi, como ha quedado reflejado en la figura 1, en Chipre la maxima autoridad
en materia de politica financiera corresponde al Gobierno, siendo los Ministerios
de Energia, Comercio, Industria y Turismo, de Finanzas y de Trabajo y Seguridad
Social los maximos responsables de todos los aspectos relativos al funcionamiento
de las instituciones financieras.

En primer lugar, el Ministerio de Energia, Comercio, Industria y Turismo ejecu-
ta sus funciones a través de la Autoridad de Supervisiéon y Desarrollo de las
Cooperativas de Crédito que, desde su creacion en el afio 1985 con la promulga-
cion de la nueva Ley de sociedades cooperativas (la primera data del afio 1914),
es el organismo que tiene encomendado el control del sector del crédito coopera-
tivo del pafs.

Por su parte, el Ministerio de Finanzas ejerce sus responsabilidades a través de
tres organos de caracter ejecutivo: en primer lugar, el Banco Central de Chipre,
constituido en el afio 1963, que, ademas de desempeiiar las labores generalmente
atribuibles a cualquier banco central (aplicacion de la politica monetaria Unica,
definida y disefiada por el Banco Central Europeo; emisién del dinero legal; ges-
tion de los medios de pago, de los sistemas de cambio y de las reservas de oro y
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divisas; banquero del Estado y del sistema bancario y salvaguarda de la estabili-
dad de los mercados financieros), es el encargado de la intervencién y disciplina
de los bancos comerciales, de las entidades de pago y de las entidades de dinero
electrénico; en segundo lugar, la Comisién del Mercado de Valores de Chipre, que
se constituye como una entidad de derecho publico cuyo cometido es la reglamen-
tacidn, supervision, fiscalizacién y promocion de la eficiencia y transparencia del
mercado de valores y de las actividades que realicen todos los agentes que en él
intervengan directamente; y, en tercer lugar, la Comisiéon de Supervisién de las
Entidades Aseguradoras, cuyas competencias recaen sobre las entidades asegura-
doras de todo tipo.

Finalmente, el tltimo de los 6érganos ejecutivos del sistema financiero chipriota
es la Autoridad de Supervision de los Fondos de Pensiones, directamente depen-
diente del Ministerio de Trabajo y Seguridad Social, que esta facultada para llevar
a cabo la vigilancia de las entidades gestoras de los fondos de pensiones.

Por lo que respecta a la composicion del sistema financiero de Chipre, pode-
mos comprobar también en la figura 1 que se estructura a partir de la divisién ba-
sica entre entidades de crédito y otras entidades financieras.

La primera de estas categorias comprende, a su vez, dos grupos de institu-
ciones: en primer lugar, las entidades de depdésito, que son las Uinicas autoriza-
das a captar fondos del publico en forma de depdésitos, y que estdn integradas
por los bancos comerciales (domésticos y extranjeros), que poseen una cla-
ra orientacién de banca universal, y por las cooperativas de crédito, cuya opera-
tiva se centra especialmente en las familias y en las pequefias y medianas em-
presas, por lo que poseen una mayor cuota de mercado en el ambito rural; y,
en segundo lugar, otras entidades de crédito, que agrupan a las entidades de pa-
go, es decir, las que tienen la potestad de prestar y ejecutar los servicios de pa-
go (fundamentalmente, transferencias, adeudos directos y operaciones de pago
efectuadas mediante tarjeta), y a las entidades de dinero electrénico, cuya acti-
vidad principal consiste en emitir medios de pago en forma de dinero electréni-
co.

Por udltimo, de la categoria de otras entidades financieras forman parte las em-
presas de servicios de inversion (sociedades y fondos de inversién y sociedades y
agencias de valores), las entidades aseguradoras de todo tipo y las gestoras de
fondos de pensiones.

3. EL IMPACTO DE LA CRISIS ECONOMICA Y FINANCIERA SOBRE EL SISTEMA
BANCARIO DE CHIPRE

A continuacién, con el fin de estudiar detalladamente la configuracién actual
del sistema bancario chipriota desde una perspectiva econémico-financiera, reali-
zamos las tablas 2 y 3, en las que recogemos los datos para los ultimos ejercicios
del namero de entidades que lo integran, del total de activos canalizados, de los
depositos gestionados y de los créditos concedidos por este sector.
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Tabla 2.- Composicidn del sistema bancario de Chipre (nimero de entidades registradas),
2002-2012

2002|2003|2004|2005({2006(2007(2008|2009|2010{2011 ({2012
Bancos comerciales 37 39| 39| 41| 42| 42| 43| 42| 40| 39| 41
- Chipriotas 14| 14| 14| 17| 18| 18| 17| 17| 15| 14| 14
- Nacionales nd | nd | nd 8| 10| 10 8 8 7 7 6
- Filiales nd | nd | nd 9 8 8 9 9 8 7 8
- Extranjeros 23| 25| 25| 24| 24| 24| 26| 25| 25| 25| 27
- Unién Europea 4 5 5 4 4 4| 10 9 9 9| 11
De los que: Eurozona 3 3 3 2 2 2 3 3 2 2 3
- Terceros paises 19| 20| 20| 20| 20| 20| 16| 16| 16| 16| 16
Cooperat. de crédito 371|369 | 366 | 350 | 294 | 173 | 120 | 113 | 112 | 102 | 96
Libre prestac. servicios 2 1 1 1 2 2 2 2 1 2 1
Total sistema bancario 410 | 409 | 406 | 392 | 338 | 217 | 165 | 157 | 153 | 143 | 138
NOTA: n.d.: no disponible.

FUENTE: Elaboracidén propia a partir de los datos proporcionados por Central Bank of Cyprus y
por The Co-operative Credit Societies’ Supervision and Development Authority.

Tabla 3.- Evolucién del volumen de activos canalizados, depésitos gestionados y créditos
concedidos por el sistema bancario de Chipre (millones de €), 2002-2012

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 (2008 2009 2010 2011 2012
Activos 34.150|35.750(36.280|62.553|76.623|92.897|118.142|139.372|134.964|134.011|128.127
Depositos [27.070(27.710(29.920|33.620|38.524|48.378| 74.852| 92.788| 87.540| 79.169| 73.587
Créditos [19.110]19.900|21.720{37.908|43.647|52.359| 65.715| 74.848| 75.022| 78.635| 81.811

FUENTE: Elaboracién propia a partir de los datos proporcionados por Central Bank of Cyprus.

De lo contenido en las tablas 2 y 3 podemos destacar, en primer lugar, que al
igual que ha sucedido en los sistemas bancarios de los demas Estados europeos
que han solicitado ayuda financiera internacional, especialmente en Portugal y en
Espafia, la actual situacion de grave crisis econémica y financiera global y el inten-
so proceso de liberalizacién y desregulaciéon que comenzd, como ya hemos sefia-
lado anteriormente, a principios del siglo XXI y que supuso la progresiva apertura
del sector a la iniciativa privada, asi como a la aparicién de nuevos tipos de insti-
tuciones y productos financieros y al desarrollo de nuevos mercados, han genera-
do, como muestra claramente la tabla 2 y, en términos comparativos, el grafico 2,
una importante transformacién en la composiciéon del sector bancario chipriota,
que ha afectado fundamentalmente a las cooperativas de crédito, pues en los tulti-
mos diez afios se ha registrado el cese de actividades de 272 entidades.

En segundo lugar, la elevada incertidumbre y volatilidad del entorno econémi-
co y financiero, unida a los procesos de reestructuracion y saneamiento del sector
bancario puestos en marcha desde la solicitud de los rescates financieros, han
provocado, como podemos observar en la tabla 3 y en el grafico 3, un notable es-
tancamiento del tamafio del balance consolidado de las entidades bancarias de
cada uno de estos paises (especialmente en Irlanda e Islandia, con reducciones del
39,66% y del 83,39%, respectivamente, en el periodo 2008-2012), que, desde el
afio 2008 se han centrado en mayor medida en el negocio de la banca minorista,
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con una intensa actividad en el segmento de los clientes particulares y en el de las
pequefias y medianas empresas, convirtiéndose en estos ultimos ejercicios en el
nucleo principal de sus ingresos ordinarios.

Grafico 2.- Evolucion del nimero de entidades registradas en los sistemas bancarios de
Grecia, Irlanda, Portugal, Espaiia, Islandia y Chipre, 2002-2012
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FUENTE: Elaboracién propia a partir de los datos proporcionados por Bank of Greece, Central
Bank of Ireland, Banco de Portugal, Banco de Espaiia, Financial Supervisory Authority, Iceland,
Central Bank of Cyprus y The Co-operative Credit Societies’ Supervision and Development Au-
thority.

Grafico 3.- Evolucion del volumen de activos canalizados por los sistemas bancarios de
Grecia, Irlanda, Portugal, Espafia, Islandia y Chipre (millones de €), 2002-2012
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FUENTE: Elaboracién propia a partir de los datos proporcionados por Bank of Greece, Central
Bank of Ireland, Banco de Portugal, Banco de Espafia, Financial Supervisory Authority, Iceland y
Central Bank of Cyprus.
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Asi, el actual entorno macroecondmico desfavorable, que se caracteriza por re-
ducidos crecimientos del producto interior bruto y por la persistencia de dificul-
tades de financiacién mayorista, se ha traducido en una disminucién de la partida
mas importante del activo consolidado de las entidades bancarias: los préstamos a
la clientela, en Grecia, Irlanda, Portugal, Espafia e Islandia (grafico 4), disminucion
que se enmarca dentro la tendencia general en el contexto de crisis de contraccién
del crédito en el sistema financiero internacional.

Por su parte, en Chipre la actividad crediticia sigue estando marcada por la fuer-
te expansién del crédito al sector privado, con el crédito hipotecario como prota-
gonista indiscutible, y del destinado a la financiacién de aquellas actividades pro-
ductivas vinculadas al sector de la construccién y al de la promocién inmobiliaria,
al contrario de lo que sucede actualmente en EE.UU. y en los paises europeos que
han llevado a cabo un intenso proceso de saneamiento de su sector bancario, en
los que se concede un elevado valor a las garantias y se aplica una prudente politi-
ca de cobertura del riesgo debido a la desconfianza y a la incertidumbre que ate-
naza el normal funcionamiento de los mercados financieros a nivel mundial.

Esta tendencia se explica porque en Chipre el sector de la construccién ha sido
una importante fuente de crecimiento econémico desde la divisidn de la isla en el
afio 1974, ya que esta impuls6 la creaciéon de nuevos alojamientos para los refu-
giados y grandes inversiones en infraestructuras, tales como aeropuertos e insta-
laciones portuarias, para sustituir a las que se habian perdido en la zona bajo el
dominio turco del norte. Ademas, al calor del sector turistico se ha desarrollado
una poderosa industria de construccion tanto de hoteles como de segundas resi-
dencias, que son adquiridas en gran ndmero por subditos britanicos para su retiro
y para las vacaciones.

Grafico 4.- Evolucion del volumen de créditos concedidos por los sistemas bancarios de
Grecia, Irlanda, Portugal, Espafia, Islandia y Chipre (millones de €), 2002-2012
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FUENTE: Elaboracién propia a partir de los datos proporcionados por Bank of Greece, Central
Bank of Ireland, Banco de Portugal, Banco de Espafia, Financial Supervisory Authority, Iceland y
Central Bank of Cyprus.
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Si observamos ahora el grafico 5, dentro del pasivo consolidado, los dep6-
sitos gestionados de la clientela, como consecuencia del mayor apalancamiento
de las familias y de las empresas a raiz del estallido de la crisis econémica y fi-
nanciera internacional, experimentaron una importante reducciéon desde el
afio 2008 en Grecia, Irlanda, Espafia e Islandia (del 21,92%, del 45,17%, del
12,66% y del 75,24%, respectivamente), y desde el afio 2009 en Chipre (del
20,69%), lo que ha provocado un incremento de la sustituciéon del recurso a
los mercados interbancarios tradicionales tanto por la financiaciéon obtenida
mediante operaciones de mercado monetario como por la recibida de sus ban-
cos centrales. Por el contrario, en Portugal los recursos totales de clientes cap-
tados aumentaron un 15,26% en los ultimos cuatro ejercicios econémicos, lo
que responde a una gestion activa de la estructura de las fuentes de financia-
cion de las entidades bancarias lusas con el objetivo de proteger al maximo
los margenes de las operaciones y mantener unos confortables niveles de liqui-
dez.

Grafico 5.- Evolucién del volumen de depdsitos gestionados por los sistemas bancarios de
Grecia, Irlanda, Portugal, Espaiia, Islandia y Chipre (millones de €), 2002-2012
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FUENTE: Elaboracién propia a partir de los datos proporcionados por Bank of Greece, Central
Bank of Ireland, Banco de Portugal, Banco de Espafia, Financial Supervisory Authority, Iceland y
Central Bank of Cyprus.

Otra caracteristica relevante de este sector bancario, impulsada también, en
gran medida por el intenso proceso de reforma llevado a cabo en las ultimas dé-
cadas por los mercados financieros de Chipre, es su elevado grado de concentra-
cién, ya que en este pais, al igual que en numerosos Estados europeos, hay un cla-
ro predominio de grandes grupos financieros estructurados en torno a los bancos
comerciales de mayor dimensién y que comprenden basicamente entidades de fi-
nanciacion, sociedades hipotecarias, fondos de inversion, sociedades de Bolsa, in-
mobiliarias y aseguradoras. Asi, podemos observar en el grafico 6 que el grupo in-
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tegrado por los cuatro mayores bancos comerciales chipriotas!® (Bank of
Cyprus?9, Hellenic Bank?!, Alpha Bank Cyprus?? y Eurobank EFG Cyprus23), que
han ido adquiriendo paulatinamente una clara orientacién de banca universal y
ambito de negocio global, concentraba al cierre del primer trimestre del afio 2013,
el 57,61% del total de los depdsitos gestionados y el 52,18% del total de los crédi-
tos concedidos por el sistema de entidades bancarias del pais.

Grafico 6.- Reparto de cuotas de mercado en el sistema bancario de Chipre (marzo 2013)

DEPOSITOS GENERADOS CREDITOS CONCEDIDOS
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FUENTE: Elaboracion propia a partir de los datos proporcionados por Central Bank of Cyprus.

Para completar los datos anteriores, es preciso sefialar que el sector bancario
de Chipre, al igual que los de la mayoria de paises europeos, especialmente los que
han solicitado ayuda financiera internacional, tras registrar un largo periodo de

19 Que representan unicamente el 3% del total de las entidades con licencia para operar en el
sistema bancario de Chipre.

20 Fundado en el afio 1899, es, con diferencia, tras absorber al Banco Popular de Chipre (Laiki
Bank), la primera entidad bancaria chipriota, pues al término del primer trimestre del afio 2013
tenia una cuota del 36,70% del mercado de créditos y del 38,68% de los depdsitos.

21 El segundo banco comercial de Chipre, que inicié sus actividades en el afio 1976, cuenta ac-
tualmente con una red de 66 sucursales en la isla y con un cuadro de personal de mas de 1.570
empleados, lo que le ha permitido canalizar, a 31 de marzo de 2013, el 6,32% del total de los
créditos y el 10,73% del total de los depositos de la clientela.

22 Filial del grupo financiero griego Alpha Bank, comenzé a operar en Chipre en el afio 1998,
tras la adquisicion de Lombard Natwest Bank. Al cierre del primer trimestre del afio 2013, con-
centraba el 5,93% de los créditos concedidos por el sistema bancario chipriota y el 3,72% de los
depositos globales de los clientes bancarios.

23 Filial del conglomerado financiero heleno Eurobank Ergasias, con presencia en Rumania,
Bulgaria, Serbia, Ucrania, Luxemburgo y Reino Unido, desembarcé en el mercado chipriota el 21
de diciembre de 2007. En poco mas de cinco afios de actividad se ha convertido en una de las
entidades lideres del sector bancario de Chipre, pues a 31 de marzo de 2013 poseia una cuota
del 3,23% en el mercado de préstamos y del 4,48% de los recursos gestionados de la clientela.
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estabilidad en su cuenta de pérdidas y ganancias y alcanzar importantes benefi-
cios en el afio 2007 (1.205,63 millones de €), esta inmerso actualmente en un in-
tenso proceso de transformacién y reestructuracion, cuyo principal reto es el de
superar la crisis de rentabilidad que esta sufriendo desde el ejercicio del afio 2008
(tabla 4 y grafico 7), como consecuencia de la compleja coyuntura macroecond-
mica acontecida durante estos afios, unida a las adversidades generadas por la in-
certidumbre con respecto a los problemas de la deuda soberana de la zona del eu-
ro. Asi pues, las diferentes entidades bancarias del pais, con el fin de hacer frente
al notable crecimiento de la morosidad en su cartera de créditos, se han visto
obligadas a practicar durante los ultimos afios unos saneamientos por insol-
vencias muy elevados, lo que ha deteriorado considerablemente su resultado ne-
to.

Tabla 4.- Estructura de la cuenta de resultados del sistema bancario de Chipre® (millones
de €), 2006-2012®

Dic. Dic. Dic. Dic. Dic. Dic. Sept. Dic.
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2012

Ingresos financ. 2.566,49 |4.056,87 (4.890,72 [4.223,05 |4.264,42 | 4.683,89 nd.| 2.628,62
Gastos financieros |1.354,73 |2.306,26 |3.032,95 | 2.419,3 |2.177,22 | 2.338,05 nd.| 1.278,14
Margen financiero | 1.211,76 | 1.750,61 | 1.857,77 | 1.803,75 | 2.087,20 | 2.34584| 1.549,46| 1.350,48
Prod. ord. netos 597,05 |1.091,03 | 848,81 | 988,75 | 821,29 649,05 487,68 484,24
Margen ordinario 1.808,81 | 2.841,64 | 2.706,58 | 2.792,50 | 2.908,49 | 2.994,89| 2.037,14| 1.834,72
Gastos de explot. 893,29 |1.244,11 |1.354,63 |1.523,08 |1.603,09 | 1.610,88| 1.114,13 984,19
Margen de explot. 915,52 | 1.597,53 | 1.351,95 | 1.269,42 | 1.305,40 | 1.384,01 923,01 850,53
Provisiones netas 244,22 198,91 278,50 596,49 777,39 | 6.926,05| 3.232,43| 3.113,66
Rdos. extraord. 6,63 13,65 -7,89 18,92 12,23 8,33 8,92 0,22
Rdo. antes impuest. 677,93 | 1.412,27 | 1.065,56 691,85 540,24 | -5.533,71| -2.300,50| -2.262,91
Impuestos 118,09 | 206,64 | 152,54 | 107,04 84,05 -412,12| -391,63 20,26
Rdo. del ejercicio 559,84 | 1.205,63 913,02 584,81 456,19 | -5.121,59| -1.908,87| -2.283,17
NOTAS: (@ Central Bank of Cyprus no publica la cuenta de resultados agregada del sistema ban-
cario chipriota, por lo que se incluyen tinicamente las magnitudes de los cuatro bancos comer-
ciales mas importantes del pais (Bank of Cyprus; Laiki Bank, hasta el tercer trimestre del afio
2012; Hellenic Bank y Alpha Bank Cyprus), que han sido los mas afectados por la crisis econé-
mica y financiera por su excesiva vinculacidn al sector inmobiliario y por su mayor inversion
en deuda publica griega.

() No disponibles los datos del periodo 2002-2005 para Alpha Bank Cyprus.

FUENTE: Elaboraciéon propia a partir de los datos proporcionados por las distintas entidades ci-
tadas en la tabla.

Asimismo, el grafico 8 muestra claramente que esta importante reduccién de
resultados en los sistemas bancarios de Grecia, Irlanda, Portugal, Espafia, Islandia
y Chipre, provocada, como acabamos de sefalar, por el espectacular crecimiento
de los niveles de dotaciones para insolvencias, también vino acompafiada, a pesar
de los esfuerzos realizados en el ambito de la contencién de los gastos de explota-
cién, por un empeoramiento de la eficiencia operativa, como consecuencia funda-
mentalmente de la minoracién del margen ordinario.
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Grafico 7.- Evolucién de la rentabilidad sobre recursos propios medios (ROE) de los siste-
mas bancarios de Grecia®, Irlanda®, Portugal, Espaiia, Islandia y Chipre® (%), 2002-
-2012
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NOTAS: @ No disponibles los datos del ejercicio del afio 2011. ® Unicamente disponibles los da-
tos del periodo 2008-2012. (@ Unicamente disponibles los datos del periodo 2006-2012.

FUENTE: Elaboracién propia a partir de los datos proporcionados por Bank of Greece, Central
Bank of Ireland, Banco de Portugal, Banco de Espafia, Financial Supervisory Authority, Iceland y
Central Bank of Cyprus.

Grafico 8.- Evolucion de la ratio de eficiencia de los sistemas bancarios de Grecia®, Irlan-
da®, Portugal, Espafia, Islandia y Chipre(© (%), 2002-2012
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NOTAS: @ No disponibles los datos del ejercicio del afio 2002. ® Unicamente disponibles los da-
tos del periodo 2008-2012. (© Unicamente disponibles los datos del periodo 2006-2012.

FUENTE: Elaboracién propia a partir de los datos proporcionados por Bank of Greece, Central
Bank of Ireland, Banco de Portugal, Banco de Espafia, Financial Supervisory Authority, Iceland y
Central Bank of Cyprus.
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Otro de los problemas puesto de manifiesto por la crisis actual ha sido la insu-
ficiencia de los niveles de capital en el sector bancario internacional, puesto que
su calidad se habia deteriorado considerablemente y en muchas entidades existia
un nivel de apalancamiento demasiado elevado, a lo que se sumaron los proble-
mas de liquidez que experimentaron numerosos grupos financieros al no poder
refinanciarse en los mercados a corto plazo. Para resolver los efectos negativos
que se produjeron sobre la estabilidad financiera y la economia en general, y con
el objeto de fortalecer la regulacién, supervision y gestion de riesgos del sistema
financiero, los Gobiernos de los paises estudiados reforzaron, especialmente du-
rante los afios 2011 y 2012, la solvencia de sus entidades de crédito (grafico 9)
mediante el establecimiento de un nivel elevado de exigencia de recursos propios
de maxima calidad, en la misma linea que la sostenida por los nuevos estandares
internacionales de capital fijados en diciembre de 2009 por el Comité de Supervi-
sién Bancaria de Basilea en los denominados Acuerdos de Basilea 11124,

Grafico 9.- Evolucion del coeficiente de solvencia de los sistemas bancarios de Grecia®, Ir-
landa®, Portugal, Espafia, Islandia y Chipre® (%), 2002-2012

25 1
[] Grecia
[ Irlanda
20 1| EE Portugal
B Espaiia
Hl Islandia
15 | EE Chipre
10 A
5 -
0 -

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

NOTAS: (@ No disponibles los datos del ejercicio del afio 2011. ® Unicamente disponibles los da-
tos del periodo 2008-2012. (@ Unicamente disponibles los datos del comprendido entre los afios
2006y 2012.

FUENTE: Elaboracién propia a partir de los datos proporcionados por Bank of Greece, Central
Bank of Ireland, Banco de Portugal, Banco de Espafia, Financial Supervisory Authority, Iceland y
por Central Bank of Cyprus.

Finalmente, por lo que se refiere a la evolucién de los principales medios ope-
rativos de las entidades de crédito, podemos comprobar en el grafico 10 que des-
de mediados de la década de 1990 y hasta el estallido de la crisis econdmica y fi-
nanciera global, debido fundamentalmente a la estrategia mas agresiva de pe-

24 Un andlisis detallado del conjunto de medidas de capital y de liquidez incluidas en la Re-
forma de Basilea III puede encontrarse en Rodriguez de Codes Elorriaga (2010).
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netracién que implementaron los grandes grupos bancarios para satisfacer la de-
manda de los nuevos servicios que exigia el mercado y ganar cuota de negocio,
tanto doméstico como fuera de sus territorios de origen, el nimero global de su-
cursales fisicas se incrementé un 36,63%, un 17,29% y un 24,59% en Grecia, Es-
pafia e Islandia, respectivamente, en el periodo 2000-2008, un 38,77% en Irlanda
en el periodo 2000-2009, y un 16,29% en Portugal en el periodo 2000-2010.

No obstante, a partir del ejercicio del afio 2008 en Grecia, Espafia e Islandia, del
ejercicio del afio 2009 en Irlanda y del ejercicio del afio 2010 en Portugal, y como
consecuencia de la fuerte volatilidad existente en los mercados financieros inter-
nacionales y el posterior estancamiento econémico que se produjo, se adoptaron
en todos ellos estrictas politicas de contencién y racionalizacién de gastos en sus
sistemas bancarios que implicaron una reduccién de la red comercial de oficinas,
instrumento basico de relacién y proximidad con el cliente.

Grafico 10.- Evolucién del nimero de oficinas bancarias en Grecia, Irlanda, Portugal, Es-
paifia, Islandia y Chipre, 2000-2012
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FUENTE: Elaboracién propia a partir de los datos proporcionados por la European Banking Fe-
deration.

Asimismo, con respecto a la composicion de los cuadros de personal de las en-
tidades bancarias, podemos observar en el grafico 11 que la creacién de nuevos
puestos de trabajo fue la caracteristica dominante en el sector bancario de Irlanda
en el periodo 2000-2007, y en los de Grecia, Portugal, Espaiia e Islandia en el pe-
riodo 2000-2008, una vez completados los procesos de reforma realizados en
ellos durante las décadas de 1980 y 1990. Sin embargo, la crisis financiera obligé a
los principales grupos bancarios de estos paises a poner en marcha numerosos
programas de reestructuraciéon de empleo para recortar costes y restablecer de
este modo su equilibrio financiero.
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Grafico 11.- Evolucién del nimero de empleados bancarios en Grecia, Irlanda, Portugal,
Espafia, Islandia y Chipre, 2000-2012
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FUENTE: Elaboracidn propia a partir de los datos proporcionados por la European Banking Fe-
deration.

Por udltimo, debido a su elevado indice de bancarizacién (10,06 oficinas por ca-
da 10.000 habitantes a finales del afio 2012), el sistema bancario de Chipre ha lle-
vado a cabo desde principios del siglo XXI un importante esfuerzo de racionaliza-
cién de su red comercial de sucursales, puesto que en el periodo 2000-2012, pasé
de 1.010 a 877 oficinas operativas, lo que supone una reduccién del 13,17%.
Ademas, si efectuamos una comparativa a escala europea, podemos observar que
el sector bancario chipriota presenta un exceso notable de capacidad, que se ma-
nifiesta por la gran dimensién de su cuadro de personal, que alcanzaba los 14,74
empleados por cada 1.000 habitantes al cierre del cuarto trimestre del afio 2012.

Tabla 5.- Evolucién del servicio bancario en Chipre, 2000-2012
2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006

Numero de oficinas 1.010| 1.014| 998 988 981 955 945
Numero de empleados 9.802|10.115/10.613|10.480{10.617{10.799(10.845
Oficinas/10.000 habitantes 14,48 14,37| 13,95| 13,53| 13,09| 12,46| 12,14
Empleados/Oficina 9,70 9,97 10,63 10,61 10,82| 11,31| 11,48

Empleados/1.000 habitantes 14,05| 14,34| 14,84| 14,35| 14,17 14,09| 13,93
2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

Numero de oficinas 930 931 939 920 911 877
Numero de empleados 11.286(12.554{12.513|12.643|12.825|12.853
Oficinas/10.000 habitantes 11,78 11,68| 11,46| 10,96| 10,57| 10,06
Empleados/Oficina 12,13| 13,48| 13,33| 13,74| 14,08 14,66

Empleados/1.000 habitantes 14,30 15,75| 15,28 15,06| 14,88| 14,74

FUENTE: Elaboracién propia a partir de los datos proporcionados por European Ban-
king Federation y por Eurostat.
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4.

CONCLUSIONES

A lo largo de este articulo hemos ofrecido un andlisis exhaustivo del impacto

que ha tenido la grave crisis financiera, que desde finales del afio 2008 hace estra-
gos en la economia real global y que ha provocado una gran desconfianza en los

me

rcados de los principales paises, sobre el sistema bancario de Chipre. Del con-

tenido de este trabajo podemos destacar las siguientes conclusiones:

iy

2)

3)

154

Al igual que ha sucedido en los sistemas bancarios de los demds Estados euro-
peos que han solicitado ayuda financiera internacional, especialmente en Por-
tugal y en Espafia, la actual situacién de grave crisis econémica y financiera
global y el intenso proceso de liberalizacién y desregulacién que supuso la
progresiva apertura del sector a la iniciativa privada, asi como a la aparicién de
nuevos tipos de instituciones y productos financieros y el desarrollo de nuevos
mercados, han generado una importante transformacién del sector bancario
chipriota, que ha afectado fundamentalmente a las cooperativas de crédito.
Como consecuencia del intenso proceso de reforma llevado a cabo en las ulti-
mas décadas por los mercados financieros de Chipre, el sector bancario del pa-
is presenta un elevado grado de concentracidn, ya que el grupo integrado por
los cuatro mayores bancos comerciales (que representan tinicamente el 3% del
total) concentraba, a 31 de marzo de 2013, mas del 57% del volumen global de
los depésitos gestionados y alrededor del 52% del total de los créditos conce-
didos.

La crisis econdmica y financiera actual esta afectando, sin duda, a las principa-
les magnitudes de negocio del sistema bancario de Chipre y de los restantes
Estados europeos que se han visto forzados a pedir rescate financiero. Asi:

- El actual entorno macroeconémico desfavorable, que se caracteriza por pre-
sentar reducidos crecimientos del producto interior bruto y por la persisten-
cia de dificultades de financiacién mayorista, se ha traducido en una dismi-
nuciéon de los préstamos a la clientela en Grecia, Irlanda, Portugal, Espafia e
Islandia. Por su parte, en Chipre la actividad crediticia contintia estando mar-
cada por la fuerte expansion del crédito hipotecario y del destinado a la fi-
nanciacion de actividades productivas vinculadas al sector de la construccion
y al de la promocién inmobiliaria.

Como consecuencia del mayor apalancamiento de las familias y de las empre-

sas, los depdsitos gestionados de clientes experimentaron una importante

reduccion en todos los paises analizados excepto en Portugal, lo que respon-
de a una gestion activa de la estructura de las fuentes de financiacién de las
entidades bancarias lusas.

- Tras registrar un largo periodo de estabilidad en su cuenta de pérdidas y ga-
nancias, los sistemas bancarios de estos paises estdn inmersos actualmente
en un intenso proceso de transformacién y reestructuraciéon cuyo principal
reto es el de superar sus problemas de rentabilidad, y que ha obligado a las
diferentes entidades bancarias a practicar unos saneamientos por insolven-
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cias muy elevados para hacer frente al notable crecimiento de la morosidad
en su cartera de créditos.

- Esta importante reduccién de resultados, provocada por el espectacular cre-
cimiento de los niveles de dotaciones para insolvencias, también ha venido
acompafada, a pesar de los esfuerzos realizados en el ambito de la conten-
cién de los gastos de explotacidén, por un empeoramiento de la eficiencia ope-
rativa como consecuencia, fundamentalmente, de la minoracién del margen
ordinario.

- Para resolver los efectos negativos que se produjeron sobre la estabilidad fi-
nanciera y la economia en general, y con el objeto de fortalecer la regulacion,
supervision y gestion de riesgos del sistema financiero, los Gobiernos de los
paises estudiados han reforzado durante los tltimos afios la solvencia de sus
entidades de crédito mediante el establecimiento de un nivel elevado de exi-
gencia de recursos propios de maxima calidad.

- A partir del ano 2008 en Grecia, Espaia e Islandia, del afio 2009 en Irlanda y
del ano 2010 en Portugal, como consecuencia de la fuerte volatilidad existen-
te en los mercados financieros internacionales y el posterior estancamiento
econdmico que se produjo, se adoptaron estrictas politicas de contencién y
racionalizacién de gastos que implicaron una reduccion de la red comercial
de oficinas bancarias.

- A pesar de que la creacién de nuevos puestos de trabajo fue la caracteristica
dominante en los sectores bancarios griego, irlandés, portugués, espafol e is-
landés en el periodo 2000-2008, una vez completados los procesos de refor-
ma realizados en ellos, la crisis financiera obligé a las entidades bancarias a
poner en marcha numerosos programas de reestructuraciéon de empleo para
recortar costes y restablecer, de este modo, su equilibrio financiero.

- Finalmente, debido a su elevado indice de bancarizacion, el sistema bancario
de Chipre ha llevado a cabo desde principios del siglo XXI un importante es-
fuerzo de racionalizacién de su red comercial de sucursales. Ademas, presen-
ta un exceso notable de capacidad, que se manifiesta en la gran dimensién de
su cuadro de personal bancario.

BIBLIOGRAFIA

ALPHA BANK CYPRUS (varios afios): Annual Report. Nicosia; Alpha Bank Cyprus.

ARIAS, X.C. (2009): La crisis de 2008 y la naturaleza de la politica econémica. (Documento de
Trabajo 04/2009). Alcald de Henares: Universidad de Alcala de Henares, Instituto Uni-
versitario de Analisis Econémico y Social.

ASSOCIATION OF CYPRUS BANKS (varios afios): Annual Report. Nicosia: Association of Cyprus
Banks.

BANCO DE ESPARNA (varios afios): Memoria de la supervisién bancaria en Espaiia. Madrid: Ban-
co de Espaiia.

BANCO DE PORTUGAL (varios afios): Relatorio do Conselho de Administragdo. Relatorio e Con-
tas. Lisboa: Banco de Portugal.

BANK OF CYPRUS (varios afios): Annual Report. Nicosia: Bank os Cyprus.

Revista Galega de Economia, vol. 23, nim. 2 (diciembre 2014), pp. 131-156 155
ISSN 1132-2799



Martin de Vidales, 1. Los problemas del sistema bancario chipriota...

BANK OF GREECE (varios afios): Annual Report. Athens: Bank of Greece.

BECK, T. (2013): “Cyprus: What Are the Alternatives?”, VOX, CEPR’s Policy Portal, de
23/03/13. <http://www.voxeu.org>.

CALVO, A.; PAREJO, ].A.; RODRIGUEZ, L.; CUERVO, A. (2012): Manual de Sistema Financiero Espa-
fiol. (Coleccion Ariel Economia). Barcelona: Ariel.

CENTRAL BANK OF CYPRUS (varios afios): Annual Report. Nicosia: Central Bank of Cyprus.

CENTRAL BANK OF CYPRUS (varios afios): National Data on Banking Sector. Nicosia: Central
Bank of Cyprus.

CENTRAL BANK OF IRELAND (varios afios): Annual Report. Dublin: central Bank of Ireland.

EUROPEAN BANKING FEDERATION (varios afios): Statistics on the European Banking Sector.
Brussels: European Banking Federation.

EUROSTAT (varios afos): Gross Domestic Product at Market Prices. Luxembourg: European
Commission, Eurostat. <http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/eurostat
/home>.

EUROSTAT (varios afios): Population at 1 January. Luxembourg: European Commission, Eu-
rostat. <http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/eurostat/home>.

EUROSTAT (varios afos): Real GDP Growth Rate. Luxembourg: European Commission, Eu-
rostat. <http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/eurostat/home>.

EUROSTAT (varios afos): Unemployment Rate. Luxembourg: European Commission, Eu-
rostat. <http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/eurostat/home>.

FINANCIAL SUPERVISORY AUTHORITY OF ICELAND (varios afios): Annual Report. Reikiavik: Finan-
cial Supervisory Authority of Iceland.

FINANCIAL SUPERVISORY AUTHORITY OF ICELAND (varios afios): Key Figures from Annual Ac-
counts. Reikiavik: Financial Supervisory Authority of Iceland.

GRECIA. MINISTRY OF FINANCE (2010): Update of the Hellenic Stability and Growth Programme.
Athens: Ministry of Finance. <http://www.mnec.gr>.

HELLENIC BANK (varios afios): Annual Report. Nicosia: Hellenic Bank.

LA CAIXA. SERVICIO DE ESTUDIOS (2008): Convulsién en el sistema financiero. (Informe Mensual,
317). Barcelona: La Caixa, Servicio de Estudios.

LAIKI BANK GROUP (varios afios): Annual Report. Nicosia: Laiki Bank Group.

LrLaMAs, M. (2009): “El origen de las subprime”, Libertad Digital, de 24/02/09. <http://
www.libertaddigital.com>.

MARTIN, A.; LLAMAS, M. (2010): “Desmontando a Greenspan, el maestro de la crisis financie-
ra”, Libertad Digital, de 08/04/10. <http://www.libertaddigital.com>.

NADAL BELDA, A. (2008): “La crisis financiera de Estados Unidos”, Boletin Econdmico de ICE,
2.953, pp. 19-29.

OFICINA ECONOMICA Y COMERCIAL DE ESPANA EN ATENAS (2013): Informe econémico y comercial
de Chipre. Atenas: Oficina Econdmica y Comercial de Espaiia en Atenas.

RODRIGUEZ DE CODES ELORRIAGA, E. (2010): “Las nuevas medidas de Basilea III en materia de
capital”, Revista de Estabilidad Financiera, 19, pp. 9-19.

UNION EUROPEA. SUBDIRECCION GENERAL DE ASUNTOS ECONOMICOS Y FINANCIEROS (2009): “La res-
puesta europea a la crisis financiera y econdmica”, Boletin Econémico de ICE, 2.957, pp. 3-
-22.

VEGA SERRANO, .M. (2011): “La crisis bancaria irlandesa”, Boletin Econdmico de ICE, 3.007,
pp. 29-37.

VERON, N. (2013): “Europe’s Cyprus Blender and its Consequences”, VOX, CEPR’s Policy Por-
tal, de 21/03/13. <http://www.voxeu.org>.

WypLosz, C. (2013): “Cyprus, the Next Blunder”, VOX, CEPR’s Policy Portal, de 18/03/13.
<http://www.voxeu.org>.

156 Revista Galega de Economia, vol. 23, nim. 2 (diciembre 2014), pp. 131-156
ISSN 1132-2799



