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1. RESUMEN EJECUTIVO

A finales de 2008, tras varios anos de crecimiento econdmico a nivel mundial, saltan las
alarmas. En EEUU, la primera potencia econdmica mundial, empiezan a quebrar bancos y se
confirman los peores augurios que llevaban un tiempo adelantando este nuevo crack.

El sistema financiero mundial no podia hacer frente a las pérdidas ocasionadas por la
expansion crediticia, ya que los impagos y la morosidad de los créditos estaban influyendo en
muchos productos bancarios de activo y pasivo, que estan relacionados directamente entre si,
tales como los préstamos personales o hipotecarios que atraviesan dificultades de cobro y la
implicacion de las hipotecas en emisiones de deuda propia.

El objetivo de este trabajo es estudiar la repercusién que ha tenido esta crisis mundial en
dos peculiares paises como son Espafia e Islandia. En ambos casos, las particulares condiciones
econdmicas y politicas que se habian potenciado durante los afios previos, han incidido
directamente y con mayor grado de trascendencia en los mismos.

Para cumplir el objetivo, en el segundo capitulo de este trabajo, se analizan directamente
las principales decisiones tomadas con anterioridad, por parte de las entidades bancarias y
gubernamentales, que llevaron a desencadenar el propio colapso econémico.

Aunqgue haya una gran diversidad de teorias, varios economistas han intentado explicar la
situacidn econdmica actual, y fue Nouriel Roubini, el que adelanté todos los hechos en 2006, a
través de su investigacion de varios paises emergentes y su descubrimiento sobra la teoria de
las burbujas econdmicas que estallarian mas tarde o temprano.

Posteriormente, en el tercer capitulo se realiza un anadlisis pormenorizado de nuestro pais,
Espafia, profundizando en las claves y fases que han desencadenado en una de las peores crisis
econdmicas de la historia, y que todavia se mantiene presente en la actualidad. Se estudian
dos fases diferenciadas en el periodo de post-crisis, una primera de contraccién directa y otra
posterior de estancamiento, asi como los factores relevantes que han tenido mayor incidencia
en Espafia que en otros paises de su entorno.

Asi, se estudian individualmente cuatro elementos clave que han contribuido directamente
y de forma negativa a la crisis y que han de tenerse en cuenta para la nueva politica econdmica
a desarrollar: el déficit exterior, la burbuja inmobiliaria, la politica fiscal y la estructura del
mercado laboral.

En este trabajo, también se describen las reformas financieras que han sido aprobadas en el
pais a raiz de la crisis, enfocadas en la reestructuracién del maltrecho sistema financiero
espafol, dotdndolo de mejores balances en cuestion de solvencia y provisiones para emitir
confianza al consumidor.

David Lafuerza Bielsa — Trabajo Fin de Grado Admon. y Direccién Empresas




éR-Evolucion Islandesa? — Analisis econdmico post-crisis Espana e Islandia

En el cuarto capitulo se hace otro andlisis pormenorizado de la crisis y su incidencia directa
en el otro pais objeto de estudio, Islandia. Se tratan los aspectos previos al colapso econdmico
islandés, explicando su enorme crecimiento, la reestructuracién de los principales motores
econdmicos del pais y la sobredimensién del sistema bancario nacional.

También se analizan individualmente en el apartado 4.2 los factores clave que han incidido
en mayor medida en el crack del sistema financiero. Vemos cémo influyeron el desfase
temporal de inversiones de activo y pasivo, el desfase de las inversiones en divisas y las malas
inversiones realizadas por los bancos y las instituciones publicas, que carecieron de raciocinio y
criterio.

Asimismo, se detallan las causas directas del no rescate del sistema bancario por el pueblo
islandés, y se comentan los instrumentos que estan siendo utilizados para la reestructuracion
del pais, finalizando el apartado 4.4 con unas conclusiones particulares del pais escandinavo.

Para terminar, en el capitulo 5 se realiza un andlisis comparativo de los principales indices
macroecondmicos de los paises analizados. Se estudian el PIB, la deuda (privada, publica y
economias domésticas), el déficit publico, la balanza de comercio exterior, la tasa de inflacidn,
la tasa de desempleo y el tipo de cambio directo entre las dos monedas, la corona islandesa y
el euro. El pertinente analisis de cada uno de los factores explican las decisiones politicas y
econdmicas realizadas en ambos paises.

Y ya a final del trabajo, en el capitulo 6 se especifican varias conclusiones sobre el aspecto
econdémico de ambos paises. Van enfocadas en el poder de maniobra e independencia
econdmica en el caso islandés y en el cumplimiento de las exigencias europeas y la
oportunidad de fortalecer conjuntamente el sistema econdmico en el pais espafiol.
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2. INICIO CRISIS FINANCIERA
INTERNACIONAL

15 de Septiembre de 2008, el cuarto banco mas importante de los Estados Unidos, Lehman
Brothers, se declara en bancarrota. Con este hecho y un buen nimero de antecedentes
durante el mismo afo y el anterior, da comienzo una de las crisis econémicas mas importantes
de la historia que 5 afios después, en la actualidad, todavia se siguen manifestando efectos de
la misma en diversas partes del mundo.

Durante todos estos afos han salido a la palestra multitud de analistas y economistas
explicando todos los hechos previos y posteriores a esta crisis financiera. Como es mas facil
explicar los hechos cuando han ocurrido que anticiparlos, doy mds importancia a uno de ellos
que lo adelantd en el afio 2006, Nouriel Roubini.

2.1. Factores determinantes de la crisis financiera

Roubini, economista norteamericano de procedencia turca, previé el colapso econémico
norteamericano y mundial, unido a la explosion de la burbuja inmobiliaria y de sus activos
toxicos. De influencia keynesiana, se le considera como uno de los economistas de mayor
prestigio mundial sobre economia internacional, siendo asesor de bancos centrales y ministros
de finanzas de Europa y Asia.

Durante los afios 90 realizé estudios sobre el colapso de las economias emergentes y ese
enfoque lo pudo orientar a los paises desarrollados como EEUU, en relacién a la gran partida
de déficit financiados con préstamos en el extranjero y el analisis del modelo de
comportamiento de la burbuja inmobiliaria con aumento de oferta y de precios. Los mismos
estudios llevaron a prever la burbuja inmobiliaria en la que estaban inmersos muchos paises y
las duras consecuencias que iban a tener, ya que el sistema de excesivo consumo vy falta de
ahorro era insostenible a largo plazo.

Cuando la burbuja estallé y se desatd la profunda crisis financiera a finales de 2008, Roubini
mantenia su pesimismo a corto plazo y veia este momento como un punto de inflexion para
corregir los errores cometidos y realizar reformas econdémicas importantes, puesto que
durante 2010y 2011 todavia veia que algunas burbujas estaban empezando a explotar.

Todos los mercados internacionales habian sufrido pérdidas, sobre todo EEUU, Europa y en
el continente asiatico en Japén y China. En el afio 2011 no habia un motor econdémico
internacional, puesto que los paises mas emergentes como Brasil, China, India y Rusia estaban
muy inclinados hacia el desarrollo interno.
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2.2, Crisis financiera 2008: la cronica anunciada

La crisis econdmica o financiera surgida en 2008, también conocida como crisis de las
hipotecas subprime, tuvo su origen en Estados Unidos y se repercutié al resto de los paises,
siendo seglin muchos especialistas internacionales como la crisis de los paises desarrollados’.

Como no podia ser de otra manera, este fenédmeno no surgié de forma espontdnea a finales
de 2008, ya que llevaba ya varios afios formandose debido a las facilidades burocraticas y
legales modificadas mediante acuerdos entre entes publicos (Bancos Centrales) y privados
(entidades bancarias).

Como Estados Unidos fue el epicentro de la crisis financiera, es plausible analizar las causas
originarias del mismo. Para ello, hay que remontarse a principios de siglo XXI, cuando tras el
estallido de la burbuja tecnolégica y los atentados del 11-S, supusieron un clima de
inestabilidad internacional, y los grandes Bancos Centrales se vieron obligados a descender los
tipos de interés con el objetivo de reactivar el consumo y consecuentemente el crédito.

En los principales paises y mercados ese aumento de consumo y crédito derivd en la
aparicién de una gran burbuja inmobiliaria, acompanada de fines especulativos. Era un
mercado muy atractivo para los inversores puesto que el ratio de rentabilidad-riesgo era alto,
por lo que esa misma especulacién contribuyd al aumento de precio de los bienes inmuebles y
la deuda de entidades privadas y economias domésticas.

Los sintomas de recuperacion y crecimiento de la economia cambiaron ya en 2004 cuando
la Reserva Federal comenzd a subir los tipos de interés para controlar la inflacion hasta 2006,
aumentando desde un 1% a un 5,25%. Estas decisiones tuvieron como consecuencias el
control y descenso de los precios de las viviendas, mientras que los impagos de las propias
deudas hipotecarias crecieron enormemente y las entidades bancarias prestamistas
comenzaron a tener problemas de liquidez. En ese afio 2006, la crisis inmobiliaria ya se
traslado a la bolsa, con descensos del indice bursatil de la construccion de un 40%.

Al afo siguiente, en 2007, el problema de la deuda hipotecaria, mas conocida como
hipotecas subprime, empezd a contaminar los mercados financieros por su incidencia en gran
cantidad de productos financieros, convirtiéndose en una de las mayores crisis internacionales
de la historia. Uno de los origenes, se encuentra en la incorrecta valoracidon de los riesgos de
los activos y productos financieros durante el periodo 2001-2007. Las entidades bancarias,
buscando liquidez de los grandes y pequefios inversores, emitian paquetes de activos
corporativos e hipotecarios, de gran rentabilidad y riesgo. La emisidon de hipotecas subprime
era conocida antes del estallido de la crisis, pero se desconocia su alcance y las entidades
afectadas.

1 . ~ ; . .. ,
Muchos economistas han acufiado el término crisis de los paises desarrollados, entre ellos el
hombre mas rico del mundo, Carlos Slim.
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Esos mismos paquetes de activos y su riesgo, se transferian a bonos de deuda vy titulaciones
de fondos de inversién y pensiones, repercutiendo en el pequefio ahorrador y en las
economias domésticas. Por eso mismo, las entidades de rating o calificacion de riesgos como
Standard & Poor’s o Moody’s han sido investigadas por su posible responsabilidad a la hora de
analizar y cuantificar el riesgo de esos productos. Ademas, las entidades de tasacion vy
entidades bancarias, buscando su propio beneficio y cumplimiento de objetivos, comenzaron a
facilitar el acceso a crédito e hipotecas ignorando el riesgo que conllevaba la inversién.

También en 2007, dentro de la inmediatez de los antecedentes, se pueden destacar los
siguientes sucesos. A principios de afo, en febrero, la prensa comenzé a alertar sobre el riesgo
de impago de estos activos financieros. Al mes siguiente, en marzo, ya se retird de la bolsa de
Nueva York a la entidad hipotecaria New Century por insolvencia y delito contable, y en abril y
mayo comienzan las alertas por parte de las mas importantes entidades como el Fondo
Monetario Internacional (FMI) o principales inversores como Lehman Brothers. En los meses
de junio y julio se dan a conocer que importantes fondos de inversion de la entidad Bear
Stearns tenian implicacion directa en la deuda hipotecaria impagada y entran en quiebra.

Es a partir de agosto de 2007 cuando el nuevo flujo de informacidn repercute directamente
en los mercados financieros, nacionales en primer lugar e internacionales posteriormente. Se
comienzan a anunciar recortes o posibles pérdidas multimillonarias de las principales
entidades e incluso quiebras y cierres de entidades bancarias o hipotecarias de segundo grado.

Anuncian su quiebra nuevas compafiias como Blackstone y American Home Mortgage y
empieza a conocerse la directa consecuencia de la crisis en Europa, con el cierre de la entidad
bancaria alemana IKB. Estos hechos provocan dudas y caidas en las principales bolsas de
valores del mundo y algunos bancos centrales anticipan y advierten sobre la crisis sobre las
hipotecas subprime que ya esta aconteciendo, mientras que otros gobiernos como el espaiiol
opinan que no les afectara directamente.

Durante la segunda mitad del afio 2007 se suceden pérdidas y caidas en las principales
bolsas de valores; norteamericanas, europeas o asidticas. Después, a través de inyecciones de
capital de diversos bancos centrales y subidas de tipos de interés se logra parar esta crisis e
incluso aportar confianza y subidas de valores al mercado. Finalmente nuevas inyecciones de
capital del Banco Central Europeo (BCE) y la Reserva Federal (FED) y la bajada de tipos del
sistema europeo, que pasan del 4% al 0,5%, da lugar a espectaculares subidas en las bolsas.
Posteriormente, la FED hace lo propio con sus tipos y los baja al 0,25%.

Estos datos contrarrestan con la corriente de informaciones que constantemente llega al
mercado financiero, anunciando grandes pérdidas millonarias de grandes entidades como UBS
y Citigroup. Las incesantes publicaciones de malas noticias en cuanto a resultados y pérdidas,
dan lugar a mas dudas y caidas en los mercados.

Ya en 2008 los principales organismos reguladores de la economia son conscientes de que
el problema es mucho mas grave que el estimado y que la recesién econdmica esta presente
en los paises mas influyentes del mercado econémico.
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Contintan las inyecciones de capital, rescates y nacionalizaciones de grandes entidades
bancarias e hipotecarias, en combinacién con caidas histéricas de los valores de las principales
bolsas mundiales. Es ya a finales de afio, tal como narra el comienzo de éste trabajo, cuando
quiebra el cuarto banco mas grande de inversion Lehman Brothers y otra de las entidades mas
importantes, Merrill Lynch, es comprada por el segundo banco, Bank of América.

Tras estos graves anuncios, el gobierno de Estados Unidos divulga el mayor plan de rescate
de la historia para apoyar y soportar el endeble sistema financiero norteamericano. En
combinacion con el rescate, también convierten en bancos comerciales los otros dos grandes
bancos de inversion que quedaban independientes, Goldman Sachs y Morgan Stanley, para
ejercer un mayor control y regulacidn. Estos hechos terminaban con un modelo bancario con
80 afios de historia que se habia afianzado en la estructura econdmico-social de los paises
desarrollados desde el famoso crack de 1929.

Asi, el propio gobierno que pretendia inyectar 700.000 millones de ddlares para el plan de
emergencia sobre el rescate bancario a cargo de los contribuyentes, recibe la negativa del
Senado de EEUU, considerandolo inaceptable, lo cual provoca histdricas caidas en las
principales bolsas norteamericanas, del 7 al 10%. La segunda votacion es favorable, a raiz de
garantizar una mayor cantidad de dinero en depdsitos asegurados para los ciudadanos y es
considerado el plan de ayuda como ley. Este histérico rescate tiene sus detractores,
considerandola un exceso de malas regulaciones y que es una pesada carga para los
contribuyentes, siendo preferible la quiebra para sanear el sistema.

La crisis financiera era imparable y tenia su repercusion en todo el mundo, con mas fuerza
en Europa y Asia, debido a su incidencia directa en los propios activos téxicos. Los principales
mercados continuaron su tendencia bajista y hubo algunas caidas histéricas, comenzando
también a realizar rescates multimillonarios e inyeccion de dinero en paises como Irlanda o
Portugal, con el fin de evitar un peligroso panico bancario en toda Europa.

A continuacién, analizaremos individualmente la incidencia que tuvieron estos hechos en
dos economias europeas, la espanola y la islandesa. Dos paises diferentes, en los cuales la
crisis financiera incidié mds gravemente que en los demas.

Estudiaremos no sélo las consecuencias de la crisis, sino también las politicas y reformas
financieras de estas dos economias que buscan soportar las grandes pérdidas inherentes a la
misma y recuperar una tendencia positiva de recuperaciéon y crecimiento en sus indices
macroecondmicos.
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3. ESPANA, SEVERO EFECTO DE LA CRISIS

La economia espafiola se ha visto muy afectada por los factores explicados anteriormente,
pues los desequilibrios que habia acumulados durante los afos previos a la fase de auge
econdmico la hacian mas vulnerable a cambios en términos macroecondmicos y financieros.

Esta crisis financiera internacional ha precipitado la correccién de los excesos inmobiliarios
y el sobre-endeudamiento del sector publico y privado, que caracterizé la época de alto
crecimiento previo a la recesion. El deterioro del empleo repercutié negativamente en el
tesoro publico y la situacion de los balances de las entidades financieras se vio expuesta al
riesgo inmobiliario. Por ello, Espafia entrd en recesion en el segundo trimestre de 2008 hasta
el primero de 2010, cuando una ligera recuperacion termind en la segunda mitad de 2011
debido a la crisis de deuda, la cual persiste en la actualidad.

Es evidente que la alta sincronizacion a nivel internacional y las complicaciones adicionales
gue afade la crisis de la zona euro y que afecta a la economia espafola, estan dificultando Ia
recuperacion. Los desequilibrios macroecondmicos previos estan condicionando la propia
recuperacion, pero hay que conocer si otros factores relativos a la Unién Econdmica Monetaria
(UEM) estan retrasando o entorpeciendo la vuelta a un posible crecimiento.

A continuacion se repasan todos los hechos mas significativos, que forman parte de las
distintas causas de la persistente crisis financiera. El objetivo es realizar una aproximacién a
todo lo relacionado en el tema, incidiendo en la evolucién macroeconémica y las reformas
econdmicas y financieras posteriores.

Se analizaran los hechos del ultimo ciclo econémico de Espafia, dividido en dos fases
diferenciadas, de contraccion (2008-2009) y estancamiento (2010-2011). Posteriormente se
examinaran los hechos determinantes de la profunda recesiéon y los consiguientes procesos de
ajustes econdmicos, asi como los posibles errores a enmendar en relaciéon con el comercio
exterior, mercado inmobiliario, mercado laboral o politica fiscal. Por ultimo, extraeremos las
conclusiones mas relevantes sobre la crisis en Espaiia.
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3.1. Primer ciclo de contracciéon (2008-2009)

En el tercer trimestre de 2008 el PIB comenzd a descender y siguid disminuyendo durante
el resto del ano y todo el 2009, acumulando seis trimestres consecutivos de caidas. Esto ha
derivado en un ajuste del empleo mads intenso y prolongado en el tiempo, iniciado a comienzos
de 2008 y que todavia continua vigente.

En relacién a actividades productivas, el ajuste se concentré en la demanda nacional, con
unas graves caidas en consumo privado, inversién en equipo y en construccién. Como
consecuencia de ello, las importaciones descendieron de forma importante y las exportaciones
lo hicieron de forma mas suave. Por el lado de la oferta, la mayor caida sufrida fue en la
industria y la construccién, mientras que los servicios lograron estabilizarse.

La magnitud de esta recesion durante 2008 y 2009 no fue muy diferente a la que mostraron
el resto de paises europeos, aunque Espaina destacd sobre ellos por ser el que experimento el
retroceso mas brusco de la demanda nacional, mas del doble del registrado por el resto de
paises. En comparacion, se considera que esta crisis fue mas intensa que las registradas en los
afios setenta (del petrdleo) y a principios de los noventa. En ambas el PIB apenas descendid y
los componentes macroecondmicos de la demanda no sufrieron caidas tan fuertes como en la
actual.

Durante el 2008, el entorno internacional se estaba deteriorando, siendo dominado por
tres perturbaciones que se conjuntaban y potenciaban este hecho. En primer lugar, una crisis
financiera mds larga y amplia de lo previsto, lo cual implicaba una larga etapa de de
desapalancamiento financiero. Asi, las tensiones en los mercados bancarios de financiacidn
mayorista se mantenian, amplidndose de nuevo las primas de riesgo. En segundo lugar, el
aumento de los precios de petréleo estaba siendo tan intenso como a finales de los afios
setenta, lo cual penalizaba la renta disponible y aumentaba las tensiones inflacionistas,
solventadas en aquella época con aumentos de tipos de interés hasta el 4,25%. En tercer lugar,
el ajuste del sector inmobiliario se generalizdé e intensificé en paises desarrollados, dando
protagonismo directo a los factores financieros dentro del mercado.

Todos estos sucesos tuvieron su repercusion directa en las familias espafiolas. El escenario
econdmico se concentraba en el descenso de la inversidon y consumo de las familias, reflejo del
debilitamiento de la renta disponible, como consecuencia de la destruccion de empleo y los
ajustes presupuestarios. Igualmente, el elevado nivel de endeudamiento que habian alcanzado
las familias, dificultaba el recurso de nuevo endeudamiento para moderar la caida del
consumo, dénde ademas el aumento de tipos de interés y primas de riesgo deterioraba las
condiciones financieras en las decisiones familiares sobre gasto.
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En cambio, durante 2009 la economia mundial habia experimentado una significativa
mejoria en su escenario econémico. Se habia paralizado la sensacion de caida libre que se
habia alojado en la mayoria de las economias desde finales de 2008, dando paso a una
situacidn de relativa estabilidad e incluso crecimiento moderado.

El cambio de tendencia era explicado fundamentalmente por excepcionales medidas de
caracter publico adoptadas en la mayor parte de las econémicas, en la politica monetaria y
fiscal. Sin embargo, los fundamentos de la nueva economia mundial se encontraban fragiles
todavia, y el riesgo de recaer en decrecimientos era vigente a corto plazo. El principal
problema al que se enfrentaba la recuperacién global era la retirada de los planes de estimulo,
gue habia soportado el gran crecimiento de la Ultima década, y la incertidumbre sobre el gasto
privado, si podria llegar a sustituir al gasto publico como motor econédmico.

La recuperacién mundial se presentaba distinta respecto a la funcién de los paises,
teniendo las economias emergentes una via de recuperacién mds estable que las
desarrolladas. En las principales economias, la norteamericana parecia mejor posicionada para
solventar la crisis por el impulso fiscal, mientras que la europea continuaba lastrada por el
mayor grado de rigidez del mercado laboral y los problemas que todavia no se habian resuelto
en el sistema financiero europeo.

Individualmente, durante 2009 en Espafia se habia contraido la economia, aunque a final de
afio se estaba moderando el retroceso, de forma similar a la UEM. A pesar de la mayor
incidencia en Espafia del proceso de desapalancamiento econdmico y ajuste del sector
inmobiliario, la economia nacional habia podido contener la fase mas aguda de la recesion
debido a dos principales factores. Por una parte, fue una politica fiscal mas incisiva que en la
UEM y por otra, el trabajo de las empresas espafiolas en el sector exterior, ya que su mayor
competitividad internacional habia contribuido al positivo comportamiento de las
exportaciones y a compensar la caida en la demanda interna.

Aungue continuaban existiendo riesgos, las politicas econédmicas de estabilizacién en el afio
2009 habian resultado relativamente exitosas en su objetivo de suavizar y disminuir el grado
de decrecimiento de la economia espafiola. A pesar de ello, todavia permanecian grandes
incertidumbres, sobre todo relacionadas con el ajuste al que se enfrentaba el deteriorado
sistema financiero espafiol, para lo cual se habia creado el FROB, con el objetivo de generar
entidades mas fuertes y canalizar los recursos disponibles para la economia nacional.

También se tenia muy cuenta la imprescindible necesidad de realizar reformas en otros
ambitos de la economia como el mercado laboral, fiscal e inmobiliario, sefialados por expertos
e instituciones nacionales e internacionales. Se consideraba que la velocidad de salida de la
crisis e inicio de la recuperacion dependia directamente de la prioridad con las que asignaba
estas reformas, asi como sus consecuencias en los principales indices macroeconémicos.
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3.2. El estancamiento (2010-2011)

En el primer trimestre de 2010 el PIB crecié en tasas positivas, pero hasta el tercer
trimestre de 2011 la actividad no se restablecié en términos acumulativos. La recuperacién
estd siendo lenta, debido fundamentalmente a los desequilibrios originados durante la fase
expansiva. La inversién y el consumo privado se encuentran estancados y el proceso de
reforma fiscal ha exigido recortar inversién publica y aumentar impuestos. De la misma forma
la demanda nacional sigue ajustandose a la baja hasta la actualidad.

En consecuencia, la recuperacion del gasto en este periodo se ha apoyado exclusivamente
en el sector de comercio exterior, con un fuerte crecimiento en exportaciones y contencién de
las importaciones, que permitid corregir el déficit por cuenta corriente.

Como ocurre con la demanda nacional, la fase contractiva tampoco ha concluido en el
mercado laboral, donde el empleo ha disminuido durante 20 meses, siendo el sector de
industria y construccion el que presenta mayor descenso.

Aungue en 2010 la economia habia vuelto a crecer, lo habia hecho de forma débil y se
esperaba que los efectos contractivos del ajuste fiscal, y las decisiones de consumo e inversion
aumentaran la probabilidad de una recaida de la economia.

Ademas, en el contexto financiero, los riesgos derivados de la crisis de deuda soberana
formaron un circulo vicioso que termind aumentando el riesgo de mercado y penalizando la
liquidez en Europa. La publicacion de los resultados de los test de estrés (pruebas de solvencia
del sistema financiero) en la zona euro tuvo un efecto positivo ya que redujo ciertas tensiones,
aunque dejé entrever una clara diferenciacion entre los paises.

De todas maneras, se preveia un escenario que continuaria con la mejora de la confianza y
el descenso de la percepcidon del riesgo. Se consideraba que los ajustes en los desequilibrios
sobre el sector privado estaban avanzados, con tasas de ahorro elevadas y correcciones de
inversiones en sectores sobredimensionados. Esta mejora en los ajustes estaba provocando
una reduccion en las necesidades de financiacién privadas de la economia.

En el marco fiscal, el aumento de los impuestos se estaba concentrando en los impuestos
indirectos, provocando una disminucion del déficit y aportando mayor credibilidad tras la
conquista de rigurosas metas fiscales. Igualmente se consideraba muy importante la
posibilidad de realizar ajustes por el lado del gasto corriente (compra de bienes y servicios,
gastos en personal) en vez de disminuir la inversién publica en infraestructuras, la educacion,
la sanidad o la I[+D+i, como estd ocurriendo en la actualidad. El objetivo final de la
consolidacion fiscal era promover la eficiencia en su uso y garantizar la sostenibilidad del
Estado de bienestar.
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Ya en 2011, la economia mundial experimentd una leve desaceleracidn en el primer
semestre del afio y la recuperacién de los paises desarrollados era todavia débil y proclive a las
recaidas. Los problemas fiscales, tanto en USA como en Europa, planteaban enormes desafios
politicos y econdmicos, de los cuales sélo se planteaban soluciones a corto plazo y no un plan
de consolidacidn fiscal a largo plazo.

Igualmente, la tensién de la deuda soberana, sobre todo en Europa, golpeaba con fuerza a
paises como Espaia e Italia y aumentaba las posibilidades de crisis sistémica en Europa, con
efectos secundarios globales. Para hacer frente a estos problemas de liquidez y solvencia, el
BCE decidio, por un lado, realizar préstamos sin condiciones a los paises solventes y, por otro,
comprar bonos soberanos en los mercados secundarios. Hubo casos excepcionales con los
paises intervenidos (Grecia, Portugal e Irlanda), con los que se suavizaron las condiciones de
los préstamos.

El problema no estaba completamente resuelto durante estos dos afios de estancamiento
econdmico, como reflejaban las moderadas reducciones observadas en las primas de riesgo de
los paises periféricos, a raiz de las ayudas europeas. Los mercados todavia se encontraban a la
espera de conocer el alcance y la repercusién de las medidas anunciadas, quedando todavia
pendiente continuadas agendas de reformas y ajustes en todos los paises europeos.
Especialmente las politicas que tenian que ser mas ambiciosas en aquellas economias con
mayor riesgo de ser excluidas de los mercados internacionales de financiacién, como se
caracterizaban los paises periféricos o PIIGS (Portugal, Italia, Irlanda, Grecia y Espafia).

Particularmente en Espaia, durante el 2011 la coyuntura econdmica estaba lastrando los
crecimientos experimentados el afio anterior. En los indices macroecondmicos, las
exportaciones eran el Unico componente que habia recuperado su nivel pre crisis y mostraba
una recuperacion similar a la anterior crisis, que databa de principios de los 90.

Durante el escenario mds probable, se esperaba que la economia espafiola continuara
registrando tasas de crecimiento positivas, aunque con una mayor incertidumbre. Los hechos
acecidos en los ultimos afios (aumentos del precio del petrdleo y tipos de interés) continuaban
evolucionando en la misma linea y tenian un impacto moderado en la actividad econémica. Sin
embargo las nuevas tensiones en los mercados de deuda soberana europea y las dudas sobre
la capacidad de las comunidades autdnomas para cumplir sus objetivos fiscales, ejercian una
mayor presioén a la baja sobre la confianza y expectativas de crecimiento.

Las medidas sobre el ajuste fiscal requerian nuevas medidas de ajuste con efecto inmediato
en el corto plazo. Era debido a la dificultad de correccién en el gasto publico que todavia
tenian las entidades publicas, incapaces de efectuar los compromisos marcados.

Tampoco tuvieron la repercusién esperada los ajustes y reformas (sobre todo laborales, de
negociacion colectiva y pensiones) que compensaran la incertidumbre de los mercados
financieros internacionales, que en la situaciéon del pais exigian acciones decididas y ambiciosas
gue eliminen dudas sobre la consecucion de objetivos.
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3.3. Efectos determinantes de la crisis y del ajuste

macroeconomico

La magnitud de los graves efectos de la crisis financiera en Espafia y la debilidad econdmica,
estan intimamente relacionados con los desequilibrios acumulados y la gravedad de los
mismos. Hay que destacar la duradera crisis de la deuda soberana en la zona euro, que estd
creando grandes efectos contractivos sobre la financiacién a empresas y particulares, ademas
de penalizar la confianza. Ademads, el gran ajuste que se lleva a cabo estd condicionado por los
excesos en el sector inmobiliario y las reformas del mercado laboral, que inciden en Espaia
con mas fuerza que el resto de paises del entorno.

Es destacable que uno de los factores esenciales del desplome, la inversidn en vivienda,
tuvo un gran crecimiento durante el auge hasta suponer un 12% del PIB y posteriormente
redujo su peso en el mismo hasta menos del 7% en 2011. La propia crisis financiera ha incidido
con gran fuerza en la posible correccion gradual de la burbuja inmobiliaria, ya que debido a la
regulacion de crédito y al enorme stock de viviendas vigente, indirectamente se ha propagado
a los sectores conexos amplificando la recesidn. La posterior reduccidon del sector de la
construccion, ademas de la caida de los precios inmobiliarios, la falta de confianza y el
endurecimiento de las condiciones de financiacién tuvieron un impacto restrictivo en la renta
disponible y riqueza de las economias domésticas, ayudado igualmente por la debilitacion de
la tasa de empleo.

Ademads, el fuerte apalancamiento del sector inmobiliario y el amplio periodo de
construccion de viviendas, hizo que en 2008 y 2009 se siguieran terminando un gran ndmero
de edificios iniciados antes del inicio de la crisis, acumulando las inmobiliarias grandes deudas
que no podian ser amortizadas mediante la venta de los mismos inmuebles, como
habitualmente ocurria en otras ocasiones. Asi surgié un enorme stock de viviendas sin venta,
lo cual redujo los precios y eliminé alguna perspectiva de pronta recuperacién del sector. Este
hecho llevé a elevados incrementos en impagos y tasa de morosidad de empresas
inmobiliarias, que llevaron a su quiebra y al deterioro de los balances de entidades bancarias
expuestas al sector. El propio ajuste de los precios, que todavia sigue vigente a través de su
continuo descenso, es superior al que se soporté en las anteriores grandes crisis de los setenta
y noventa.

Igualmente, el mercado de trabajo también es considerado un factor fundamental para
entender el funcionamiento y profundidad de la crisis. El salario medio ascendio
moderadamente en los primeros afios post-crisis, sin embargo el empleo ha caido y el nimero
de desempleados ha crecido varios millones de personas, siendo la actual tasa de paro del 27%
en 2013. Se consideran claves dentro del propio mercado la escasa capacidad de adaptacion a
distintos tipos de contratos laborales como indefinidos y temporales, la mala situacion de las
empresas y la deslocalizacién internacional de las mismas.
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Una actuacién politica para enmendar y corregir todos estos hechos se limita por la
pertenencia de Espana a la Unién Monetaria Europea, con una politica monetaria y moneda
comun para el drea Euro. Para corregir posibles desequilibrios es necesario que los ajustes
sean efectivos a nivel general para toda la unidn, algo tremendamente complicado cuando
cada pais tiene sus particulares problemas en diversos sectores. La Unica consecuencia positiva
gue podemos extraer de la actual crisis es el potenciamiento y crecimiento del sector de
comercio exterior espafiol. Durante 2007 el déficit exterior era muy grande, casi el 10% del PIB,
y debido a la saturacién del mercado interno y el descenso de la renta disponible, las empresas
optaron por potenciar sus inversiones en el exterior concretandose en un aumento sustancial
de exportaciones de bienes y servicios, obteniendo mayor participacién en comercio
internacional. También hay que considerar que en gran medida se ha basado en la debilidad de
la demanda interna y de las importaciones, por lo que todavia hay mucho margen de mejora
en la eficiencia productiva y competitividad de las empresas espafiolas.

3.4. Ensenanzas y lecciones post-crisis

El déficit exterior, asignatura pendiente dentro de la UEM

Historicamente Espafia siempre ha mantenido un alto nivel de déficit exterior, lo cual solia
responder al menor grado de desarrollo y la falta de competitividad de las empresas
nacionales hacia el exterior. Estos desajustes se solian corregir con devaluaciones regulares de
la moneda nacional (la peseta), como mecanismo de reequilibrio del saldo hacia el exterior.

Pero la incorporacidn de Espafia a la UEM en 1999 supuso dos aspectos fundamentales. En
primer lugar la uniéon de una sola moneda para aportar confianza a la economia espafiola y
facilitar las oportunidades de inversidn en el pais. En segundo lugar, se eliminaba la opcién de
corregir los deficitarios saldos exteriores mediante devaluaciones de moneda, lo cual exigia
una reestructuracion de balances de costes y precios como modelo para mejorar la
competitividad de las empresas nacionales. Durante los afos de expansion, el desequilibrio fue
aumentando, como el propio endeudamiento del sector publico y privado era insostenible, tal
como apuntaban diferentes trabajos y articulos publicados.

A pesar de que todas estas consideraciones ya estaban previstas desde la incorporacion de
Espafia a la UEM, la época expansiva de auge hizo descuidar los riesgos inherentes a los
mismos. Durante los afios de desarrollo, el aumento del déficit exterior estaba vinculado al
auge inmobiliario y al endeudamiento de empresas y economias domésticas, por lo que no se
valoraron objetivamente sus riesgos. A posteriori, se pudo comprobar que fue debido a las
grandes necesidades de financiacién de empresas no financieras y el cambio de rol de las
familias, de posicién ahorradora a deudora. Ademas, se buscé inversidn en el exterior para la
propia financiacion, lo cual todavia aumentaba en mayor volumen el balance de déficit
exterior.

15
David Lafuerza Bielsa — Trabajo Fin de Grado Admon. y Direccién Empresas




éR-Evolucion Islandesa? — Analisis econdmico post-crisis Espana e Islandia

Conforme fueron surgiendo el desplome inmobiliario espafiol, la crisis financiera global y el
enfriamiento de perspectivas de crecimiento en toda la eurozona, se configuré un nuevo
escenario, que sumado al enorme endeudamiento interior y exterior, suponia un riesgo
notable. A partir de 2008 comenzaron a modificarse los métodos de financiacidén exterior,
pasaron de obtenerse a partir de compra de cédulas hipotecarias a emisiones de deuda
publica. También fueron encareciéndose con el paso de los afios y comenzaron a surgir dudas
en los mercados sobre la sostenibilidad del sistema bancario y las finanzas publicas, que con
las dudosas perspectivas de crecimiento de los paises de la zona euro surgié la crisis de deuda
soberana, todavia presente en la actualidad.

En consecuencia de todo ello, la UEM ha empezado a valorar cada pais como un individuo
de un proyecto global, evaluando posibles riesgos de disgregacién o eliminacién del mismo.
Asi, comenzaron a poner en valor los balances de déficit exterior que hasta el momento habian
pasado casi inadvertidos, puesto que cada pais o regién podia ser considerada individualmente
en funcidén de sus recursos.

Para Espafia el gran desequilibrio exterior causado por la fase de auge era muy elevado y
habia que compensarlo, asumiendo restricciones exigidas por la UEM como contrapartida. De
aqui han surgido las politicas fiscales mas restrictivas y aumento de competitividad de las
empresas espafiolas en comercio exterior, ajustando mas los precios y salarios de los
empleados. Como ya no se pueden recuperar los saldos de déficit exterior a través de la
devaluacién de la moneda, se busca flexibilizar las variables nominales de precio y coste,
impulsando la productividad de las empresas. A futuro, las expectativas de que ocurra una
crisis como la actual son mds improbables, porque se estdn endureciendo las medidas de
informacién y control de los distintos mercados, y se esta realizando un seguimiento particular
de todos los indices macroecondmicos de cada pais individualmente, buscando anticiparse a
posibles desequilibrios.

La burbuja inmobiliaria

Durante los afios expansivos, la inversién en el sector de la construccion en Espaiia
aumentd su peso en el PIB desde un 15% a un 22% (desde 1998 a 2007), sobre todo en
vivienda. Ademas, el peso que recoge el sector turistico y la segunda vivienda, en Espafia tuvo
un peso superior a la mayoria de paises del entorno, doblando el peso del PIB de la zona euro
durante los afios 2006 y 2007, siendo en Espafia de un 12% vy en la zona euro 6%.

A nivel internacional, el tipo de inversion en vivienda es un componente ciclico de grandes
oscilaciones y es caracteristica comun en el origen de las grandes recesiones. Las altas
expectativas del mercado en cuanto a precios y produccidn, y la gran concentracién de empleo
acarrean efectos directos e indirectos muy potentes en la economia global y sectorial, tanto
del sector industrial como de servicios.
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Ademas de la alta volatilidad de los precios de mercado en funcién de la oferta y demanda
del sector, hay que considerar la velocidad de recesién del propio sector y la tardanza en la
expansion del mismo (12 afos en alcanzar un maximo y 4 para volver a su ratio de partida).
Estos ajustes suponen graves consecuencias en la mano de obra del sector, incidiendo
negativamente en la tasa de paro, como ocurre actualmente. También es considerable el
aumento en endeudamiento del sector privado, que fue en adquisicién de bienes inmuebles,
actualmente estd estancado por la casi nula concesién de crédito y hace falta un proceso de
des-apalancamiento que se prevé complicado y prolongado en el tiempo.

Aunque se considera que el boom inmobiliario fue consecuencia directa de la crisis
financiera internacional, lo mds probable es que hubiera ocurrido de forma individual debido a
que la trayectoria de precios y recursos financieros en la economia espafiola era insostenible.
Terminada la dindmica creciente que contribuyé al crecimiento del pais, las variables relativas
al sector como las expectativas, el comportamiento y la confianza cambiaron radicalmente y
de forma muy rapida, desencadenando intensos movimientos en las variables
macroecondmicas de la actividad y empleo. Todos los hechos ocurridos muestran que
aspectos deberian controlarse mds y mejorar para no caer en los mismos errores, como una
politica mds rigurosa de concesidn de créditos hipotecarios a través de nuevos instrumentos o
la aplicacién de una nueva politica fiscal, para flexibilizar la dinamica del sector inmobiliario.

Politica fiscal como herramienta estabilizadora

Una vez comenzada la perseverante crisis de deuda soberana en toda Europa, surgen
numerosos debates en relacidn a la estabilizacién de la politica presupuestaria, donde tiene
gran influencia la herramienta de politica fiscal. Durante los afios de crisis, se han tomado
diferentes medidas fiscales con el objetivo de estabilizar y recuperar los indices
macroecondmicos.

En el periodo expansivo de Espafa previo a la crisis, en el bienio 2007-2008, la posicion
presupuestaria era buena y se tomaron una serie de decisiones contractivas apoyadas por
instituciones internacionales, sobre reducciones de cargas fiscales. Esto provocéd aumentos
inesperados en el déficit y deuda publica, debido a que la recesién fue mas dura que la
estimada previamente y eso repercutié en la reduccion de ingresos extraordinarios sobre del
sector inmobiliario. Debido a la aparicién de estos imprevistos, el balance presupuestario se
resintio.

A lo largo de 2010 comenzaron a surgir dudas sobre la sostenibilidad de las finanzas
publicas, por lo que se tomaron medidas de consolidacidn fiscal en torno al déficit. En 2011 se
logré frenar el aumento del déficit publico, aunque ya suponia el doble sobre el existente
cuatro afios antes y evidenciaba todavia la trayectoria ascendente del mismo. Este hecho ha
desvelado las fragilidades de la politica fiscal y los errores de diagnéstico que hay que evitar
para futuras consideraciones.
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En primer lugar, los organismos europeos sobrevaloraron el margen disponible y no se
adecuaron a las recomendaciones econdmicas, ignorando la magnitud y persistencia de la
crisis. Precisamente, la parte de ingresos tributarios ligados a la actividad inmobiliaria
quedaron muy mermados y conllevaba mucha dificultad en la medicion exacta de la estructura
de los mismos para tomar decisiones. Por otro lado, los esfuerzos fiscales existentes fueron
insuficientes, pues no fueron capaces de sanear las cuentas publicas a través de diferentes
pactos y tratados durante el 2012. La reciente inclusion de limites en el déficit y
endeudamiento pretenden resolver estos problemas, aplicando eficientes estrategias de
seguimiento y control individualizado en las diferentes Comunidades Auténomas (CCAA).

En el momento que se alcanzan posiciones fiscales muy deficitarias como ocurrié en Espaia
en 2009, la experiencia esgrime la necesidad de aplicar politicas fiscales de gran magnitud para
sanear las mismas. Asi es como ha ocurrido con el déficit publico que aumenté 13% del PIB en
s6lo dos afos, mientras que se prevén cuatro afios para recuperar el valor pre-crisis. En el ratio
global de deuda, no se contempla el retorno a corto plazo, pues han descendido
cuantitativamente los ingresos extraordinarios y el pago de los intereses de la deuda es muy
alto, aunque actualmente estd moderando su valor.

También se sefald la posibilidad de utilizar politicas restrictivas en el peor momento como
ha ocurrido durante la crisis con el aumento de impuestos directos e indirectos, pero estos
riesgos ya se habian anticipado como consecuencia de actuaciones fiscales demasiado
prudentes durante los afios de auge. Asi pues, este tipo de actuaciones agotaron el margen de
maniobra fiscal y al final se estd pagando por estos errores.

El extenuado mercado laboral

Durante décadas el mercado laboral espafiol se habia caracterizado por sus dificultades
para generar empleo y los bajos niveles de participacion. La aparicion del crecimiento en el
sector inmobiliario congregd gran parte de la poblacién nacional y extranjera, cuando en 2007
la tasa de ocupacién habia alcanzando méximos histéricos y la tasa de paro niveles minimos.
Desde el afio 2000 se habia experimentado un alto crecimiento en la tasa de participacién de
extranjeros y mujeres, impulsada por un nuevo modelo demografico de inmigracién, que paso
de ser inferior al 2% en 1999 al 10% en 2007. Esto provocd un gran aumento en la tasa de
participacién, siendo los sectores de la construccidn y servicios los que congregaban esta
fuerza de trabajo poco cualificada. Desencadené una relativa moderaciéon salarial a niveles
medios, manteniendo una alta tasa de temporalidad en estos sectores, lo cual llevo a
descuidar otros aspectos productivos como la eficiencia, que busca una mayor optimizacion
del rendimiento de las empresas.
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Conjuntamente, el mercado laboral mostraba gran dinamismo y menor distorsidon de los
salarios que en el pasado, que debido a los efectos de la fase expansiva mostraban mayor
flexibilidad salarial y movilidad geografica. Por el contrario, no se avanzaba apenas en sistemas
de contratacion laboral y negociacidn colectiva de convenios, lo cual evidenciaba que no era
sostenible en el tiempo. Era entonces, cuestidon de tiempo volver a enfrentarse a los problemas
estructurales del pasado debido a la sobredimension del sector inmobiliario y los excesos del
mismo.

La bonanza laboral de los ultimos anos permitié mejorar el estado real del mercado, pero
fue mediante una sobrevaloracion de las mejoras contractuales y las capacidades de ajuste de
los mismos. Esta percepcidn errénea derivé en subestimacion de la magnitud de la crisis
inmobiliaria y su repercusién en el mercado laboral, desencadenando en una tasa de paro de
niveles historicos. Cuando la dimension del problema era tan evidente (2010), se comenzo a
analizar las deficiencias y aportar soluciones, aprobando reformas sobre las modalidades de
contratacidn y de negociacién colectiva, en 2011. Ambas reformas son parciales y han tenido
un impacto muy limitado en el deterioro econémico del pais.

Todos estos problemas han desencadenado cambios sociales migratorios, registrando
descensos de la poblacidon inmigrante en el pais durante 2011. Todo este panorama tiene
como mayor dificultad el encontrar empleo para la poblacién mayor de 45 afios, sexo
femenino y juvenil, y se considera que persistird a largo plazo.

Y por ultimo, ante la gran oferta laboral de mano de obra poco cualificada durante los afios
de auge que recogid el boom inmobiliario, intensiva en factor trabajo y de gran especializacion,
actualmente es insostenible porque no tiene hueco en la estructura laboral. El desarrollo de
este modelo ha retrasado los ajustes necesarios que requeria un mundo adaptado a la
globalizacion y competitividad mundial, lo cual implica que ese ajuste ahora tiene que ser
mayor y la dificultad de recuperar los niveles de empleo anteriores a la crisis muy incierta.
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3.5. Rectificaciones y reformas financieras

En este apartado se va a repasar cronoldgicamente todas las reformas financieras
establecidas por el gobierno espanol tras la aparicién de la crisis financiera mundial. Cuentan
con la participacion de distintos partidos politicos gobernantes, aunque todas ellas buscan una
solucién comun.

Real Decreto-ley 9/2009: reestructuracion bancaria y reforzamiento de los recursos
propios de las entidades de crédito

En la primera reforma financiera realizada por el gobierno espafiol, lo mas caracteristico fue
la creacién del Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria (FROB), uno de los grandes
protagonistas de los Ultimos afos e intermediario entre el préstamo europeo y el sector
financiero espafiol.

El FROB nacid el 26 de junio de 2009 en el ya citado Real Decreto-ley 9/2009 con el fin de
impulsar la reforma financiera por parte del Gobierno. Tiene por objeto gestionar los procesos
de reestructuracion de entidades de crédito y la contribucion a reforzar los recursos propios de
las mismas.

Tiene una dotacion presupuestaria para prestar o intervenir a las entidades, de manera que
inyecte capital para sanear sus balances. Para ello, el Fondo tiene una dotacion con cargo a los
Presupuestos Generales del Estado y al Fondo de Garantia de Depdsitos (FDG) de 15.000
millones de euros.

El propio fondo obtiene financiacién en el mercado de renta fija, realizando emisiones con
aval directo del Estado, traducido en los balances como deuda publica. Asi pues, las entidades
pueden acudir al FROB de tres formas:

1. Recibiendo apoyos directos sobre los procesos de integracion del Fondo. Suscribiendo
participaciones preferentes convertibles en acciones, aportaciones de capital social o
cuotas participativas. Emisiones que deberan ser recompradas por la entidad bancaria
en cinco afios y que son retribuidas al 7,5% de interés.

2. Adquiriendo acciones ordinarias representativas del capital social de los bancos o cajas
gue lo soliciten.

3. Interviniendo de forma directa una entidad, con la sustitucidn de los administradores
del banco o caja por parte del Banco de Espania.
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A partir de la creacidn del FROB, su primera actuacién afecté a Caja Castilla-La Mancha y se
fueron sumando Bankia, Catalunya Caixa, Nova Caixa Galicia, Banca Civica, Banco Mare
Nostrum, Caja Espana-Duero, BBK y Unnim, lo cual fue considerado una primera ronda que
sumoé casi 10.000 millones de euros invertidos. Durante la segunda ronda de intervencién se
invirtieron casi 5.000 millones de euros en las nuevas entidades creadas de Catalunya Caixa,
Nova Caixa Galicia y Unnim fruto de procesos de reestructuracion.

Segun el diario econémico Expansion.com el 10 de mayo de 2012, en el siguiente grafico se
visualiza el montante total de ayudas emitidas por el FROB, disgregadas individualmente por
cada entidad bancaria.

Un total de 8 entidades han sido intervenidas o nacionalizadas y los fondos publicos han
sido suministrados de tres formas distintas: inyecciones directas de capital, compra de
acciones preferentes y emisiones de deuda convertible (CoCos).

BANKIA PROTAGONIZA LAS AYUDAS PUBLICAS A LA BANCA

Los 8 procesos de intervencién o nacionalizacion en el sector financiero espariol. En mill. de euros

Total ayudas 17404

Total ayudas

Total ayudas
a BFA-Bankia aBFA

BFA-Bankia 7.000 8.000

BFA-Banco Valencia
1.000

NovacaixaGalicia Total ayudas a
2AB! NovacaixaGalicia

3.627

Catalunya Caixa

; Total ayudas a
Banca Civica Catalunya Caixa

977 2.968
Mare Nostrum
915

Caja Espaia-Duero
525

Cajasur
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*Instrumentos contingentemente convertibles

Grafico 1. Primera emision ayudas FROB (Expansion, mayo 2012).
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Ademas, aunque no fue considerado como reforma financiera, en julio de 2010 se aprobd
un nuevo régimen juridico de las Cajas de Ahorros. Se exigieron nuevas formas corporativas
para ejercer la actividad financiera a través de la creacion de un banco y la creacion de
fundaciones de cardacter especial para englobar las aportaciones a la obra social de las mismas.
También se buscaron mejoras en sus organismos de gobierno, eliminando peso de poderes
politicos y publicos, orientdndose a la profesionalizacion de sus miembros.

Para la nueva regulacién bancaria de las entidades resultantes, se eliminaban cualquier
restriccion legal a las integraciones interregionales, para asi facilitar las fusiones vy
adquisiciones. Siendo de obligatorio cumplimiento por las entidades resultantes la emisidon de
cuotas participativas, limitando su cuota mdaxima para no perder el control de las Cajas y
buscar una flexibilizacién de las mismas.

Real Decreto-ley 2/2011: reforzamiento del sistema financiero

En la segunda reforma, el gran objetivo fue exigir un mayor capital minimo para las
entidades bancarias, reforzando la solvencia del sistema bancario y estimulando el
saneamiento de los balances bancarios. Dicho capital principal se compone del capital social,
las reservas y las primas de emisién, minorados por las pérdidas y ajustes negativos de
valoracion, y es la medida o ratio protagonista de fortaleza financiera exigida para una entidad.

La aprobacién de este Real Decreto-ley supone el primer reconocimiento de que el sistema
financiero espafol tiene un grave problema de credibilidad. Al igual que la anterior reforma,
busca acelerar el proceso de reestructuracion de algunas entidades y de las cajas de ahorros.

Asi, se aumenta el capital principal minimo exigido a las entidades bancarias al 8% de las
exposiciones totales ponderadas por su riesgo. Ademas, se establece un recargo del 2% para
aquellas que dependen excesivamente de los mercados mayoristas (cuando la financiacidn en
mercados sea mayor al 20%) y no tengan distribuido a terceros como minimo un 20% de su
capital social o derechos de voto. Si coyunturalmente una entidad no alcanza el porcentaje de
capital principal mencionado, el Banco de Espafia puede imponer restricciones afectas al
reparto de dividendos, a la dotacion de la obra social, a las remuneraciones variables de
directivos o retribuciones econémicas.

Por tanto, las entidades tendran un doble objetivo; no sufrir el recargo de recursos propios
aprobado por el Gobierno y superar la insuficiencia de capital principal aprobado en la norma.
Para cumplir estos dos objetivos es altamente recomendable la transferencia del negocio
financiero a banco debido a la mayor facilidad de colocacion de acciones que cuotas
participativas, al considerarse activos de reconocimiento en los mercados.
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Real Decreto-ley 2/2012: saneamiento del sector financiero

La tercera reforma post-crisis y primera del actual Ministro de Economia Luis de Guindos se
centra en recuperar la credibilidad de los mercados, posibilitando la venta de deuda entre
inversores institucionales y permitiendo que fluya el crédito a las familias y pequefas
empresas.

Debido a las extraordinarias pérdidas relacionadas con la burbuja inmobiliaria, el dinero
gue se prestd a promotores y constructoras no se ha podido recuperar o amortizar, por lo que
esta nueva reforma exige provisionar o acumular un fondo de dinero disponible para
compensar esas pérdidas durante su vigencia en los préximos afos.

Se calcula que la banca esta contaminada por el exceso inmobiliario por un valor de
175.000 millones de € y a fecha de la reforma, hay provisionados unos 66.000 millones de €
para cubrir esas pérdidas. A través de la reforma, el Gobierno solicita provisionar 25.000
millones de € mas a las entidades sobre sus beneficios (provision especifica) para imprimir
confianza al mercado, luego el Ejecutivo exige 10.000 millones de € mds para solventar
problemas a corto plazo (provisién genérica) y otros 15.000 millones de € sobre fondos propios
o herramientas financieras para llegar a los necesarios 50.000 de la reforma. Asi, el
aprovisionamiento total seria de 116.000 millones de € (Cinco Dias, 03/02/2012).

Provisiones inmobiliarias

120000 ’
100000 | Otras provisiones
80000 Provisidén genérica
B Provision especifica
60000
B Provisiones previas
40000
20000
0

Provisiones exigidas (miles de millones €)

Grafico 2. Provisiones inmobiliarias exigidas por el Gobierno (febrero, 2012).
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Esta situacidon se debe traducir en un aumento de solvencia de las entidades y de la
confianza del sector financiero espafiol, lo cual deberia facilitar la emisiéon de deuda para
conseguir liquidez y concretarse en aumento del flujo de crédito para las familias y pymes.

Ademas, la reforma fomenta los procesos de integracion o fusiones entre entidades
financieras, fomentando sinergias y realizando un saneamiento de balances de las mismas,
para lo cual tienen un plazo de 12 meses. Para ayudar estos procesos de integracion de
entidades fragiles, habra nuevas ayudas a través del FROB con la compra de bonos de deuda
de las entidades, convertibles en capital (acciones) si la entidad no puede cumplir
determinados ratios.

Real Decreto-ley 18/2012: saneamiento y venta de los activos inmobiliarios del sector
financiero

Con el objetivo de recuperar la credibilidad del sector financiero y hacer fluir el crédito, se
emite la segunda reforma del actual gobierno de Espania.

Parece ser que la reforma aprobada 3 meses antes no convencidé a los mercados, como
demuestra el rescate de Bankia, la cuarta entidad financiera del pais en activos. Por estas
razones, se emite una nueva reforma obligando a la banca a aumentar todavia mas la provision
de los créditos en unos 30.000 millones de €.

Estas nuevas provisiones afectan a los créditos inmobiliarios considerados no problematicos
(que de momento no estan en mora o impago), a diferencia de la anterior reforma aprobada,
qgue exigié alrededor de 50.000 millones para sanear la cartera de créditos problematicos o
MOorosos.

De esta manera, la banca espafiola debe destinar alrededor de 84.000 millones de € para
sanear los créditos a la promocién inmobiliaria, que sumaba a final de 2011 un total de310.000
millones de €. El Ministerio considera que no todas las entidades espafiolas podran afrontar
estos requerimientos sin deteriorar sus ratios y recursos propios, por lo que remite a
inyecciones de capital (a través del FROB) en forma de compra de acciones o titulos
convertibles de las entidades mas debilitadas.
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Real Decreto-ley 24/2012: reestructuracion y resolucién de entidades de crédito

La tercera y ultima reforma ejecutada por el actual Ministro Luis de Guindos tiene el mismo
objetivo que las anteriores, garantizar un sistema financiero solvente y que las entidades
resultantes de estos procesos den confianza a través de su funcionamiento.

La novedad de ésta reforma es la gestién de situaciones de crisis en las entidades de
crédito, pudiendo acometerse de tres formas distintas. Son posibles una intervencién
temprana (entidades con dificultades leves), una reestructuracién (entidades con debilidades
transitorias que pueden resolverse con la inyeccién de fondos publicos) o una resolucién
ordenada (entidades inviables).

También se refuerza la proteccion para el pequefo inversor debido a los problemas con las
emisiones preferentes, restringiendo la comercializacion de este tipo de productos en el
futuro.

Para ayudar a la gestidon y mejora de los balances de las entidades bancarias, se constituye
una sociedad de gestién de activos (SAREB) o también conocida como “banco malo”. Esta
entidad comprara los activos dafiados (sobre todo inmobiliarios) de los bancos, para mejorar la
situacién con una mayor solvencia y un balance saneado, buscando que los bancos se
dediquen al negocio tradicional: gestionar el ahorro de los clientes y proporcionarles créditos.

El llamado banco malo adquiere los activos, enajendandolos en un horizonte temporal de
entre 10 y 15 afios y mds tarde los vende. La propia reforma otorga al FROB la capacidad de
obligar a los bancos que reciben ayudas publicas a transferir sus activos al banco malo.

Desde su creacion en febrero de 2013, segln una noticia publicada el 3 de Junio en
Expansion.com, la sociedad SAREB ha vendido un total de 550 viviendas, estando pendientes
de escriturar 800 mas y otras 2.200 con oferta preliminar de compra.

Se considera que estos datos no son demasiado positivos, y habrd que acelerar la tasa de
ventas si quieren llegar al objetivo preestablecido de vender 42.500 viviendas en 5 afos, ya
que el horizonte temporal de venta de toda su cartera de activos es de 15 aios. Ello provoca
buscar potenciar otra linea de negocio como son los alquileres, para satisfacer una demanda
social creciente, maximizando la rentabilidad de sus activos en todo momento.

Este hecho podria provocar un nuevo descenso de precios en el sector por parte de los
bancos y anticiparse a las futuras rebajas por parte del SAREB, aunque se considera que ambas
entidades quieren encontrar un punto de equilibrio entre un mayor ritmo de ventas y la bajada
de precios de los inmuebles. De todas formas, expertos de la agencia Fitch estiman que el
precio de los pisos toque fondo en Espafia a finales de 2014, mientras que se necesitaran mas
6 afos en eliminar el stock de pisos existente.
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4. ISLANDIA, EL NUEVO RICO QUE VIVIO POR
ENCIMA DE SUS POSIBILIDADES

Islandia es un pequefio pais situado en una isla al norte de Europa con una poblacién de
300.000 habitantes y una superficie de unos 100 km cuadrados.

Econdmicamente es un pais que no pertenece a la Unién Europea (UE), y su productividad
es consecuencia directa de su amplia riqueza de recursos naturales, como la pesca y energia.

Llama la atencién que un pais tan pequefio e independiente resulte ferozmente dafiado por
la crisis financiera mundial, pero esto tiene sentido cuando se comprueba el desmesurado
crecimiento que tuvo el sector bancario en la isla y las facilidades burocraticas que otorgé el
Banco Central de Islandia. Este hecho acompafié a una fase econdémica expansiva e hizo que en
términos de PIB per cdpita fuera el séptimo pais del mundo. Por el contrario, la crisis financiera
internacional desencadend graves problemas, la burbuja explotd y consiguientemente la
totalidad de la deuda a finales de 2008 excedia mas de 6 veces el PIB. Se calcula que el sistema
bancario, a través de su totalidad de activos, era diez veces el tamano del PIB nacional,
disparando los precios de inmuebles y valores.

4.1. Aspectos previos

Islandia habia sido tradicionalmente un pais que basaba su economia en los recursos
naturales, como la pesca y la energia. Este hecho fue cambiando progresivamente con el
aumento de potencial del sistema bancario. Se cred tal cambio social que los jovenes que se
estaban formando y eligiendo sus estudios, preferian ser empleados de banco. Los mas validos
de otros sectores eran igualmente reclutados para el creciente sector financiero,
proporcionandoles una mayor calidad de vida y riqueza.

Pero este suefio de riqueza termind de pronto en otofio de 2008, cuando se erigid la
quiebra del estado de Islandia. En esa época, el tipo de cambio de la moneda local (corona
islandesa) se desplomd, los tres grandes bancos (Landsbanki, Kaupthing y Glitnir) fueron
nacionalizados. Las tasas de inflacién y el desempleo aumentaron de forma alarmante a final
de afio. En unos pocos meses, la poblacién perdié toda la riqueza que habia acumulado en los
afios anteriores, mantenida en los mismos bancos o en el mercado de valores, que cayd un
90%. lgualmente cayd el precio de la vivienda, y los ciudadanos comenzaron a guardar
suministros y moneda extranjera que poseian, porque la corona se habia devaluado
fuertemente.

Con el gobierno en estado de bancarrota, los islandeses pidieron préstamos a los aliados
paises escandinavos para asegurar las importaciones de alimentos esenciales. Estas medidas
las combinaron con regulaciones sobre el tipo de cambio y control del uso de divisas en la
reciente compra de importaciones.

26
David Lafuerza Bielsa — Trabajo Fin de Grado Admon. y Direccién Empresas




éR-Evolucion Islandesa? — Analisis econdmico post-crisis Espana e Islandia

Todo el pais se pregunta cémo se pudo producir el boom y la posterior quiebra. Analisis
externos reflejan lo mismo que con la crisis internacional, ambas culpan a los mismos
aspectos: banqueros codiciosos, corrupcion politica, inexperiencia previa y desregulacién del
sistema financiero. Asimismo, algunos economistas hablan como una de las causas principales,
la desregulacidn financiera permitida en el pais durante la década previa.

La crisis de Islandia en particular y del mundo en general, fue causada por las actuaciones
de los bancos centrales y las organizaciones publicas. Asi, en el posterior andlisis, se explica
como una serie de acciones gubernamentales fueron generando el colapso econdmico
nacional.

Durante el boom de la crisis, la estructura fiscal no fue efectiva y se restringieron los gastos
del gobierno. Las entidades publicas locales y nacionales sobrepasaron sus presupuestos y esos
excesos comenzaron a considerarse una norma. Este desequilibrio fiscal es el principio del
sector publico islandés. También durante los 10 afos previos de la crisis hubo liberaciones
econdmicas. Sin embargo, estas liberaciones son las que ahora van acompafiadas de
intervenciones severas para paliar sus efectos.

En los meses posteriores, ya a final de 2008, el Fondo Monetario Internacional (FMI)
reconocid que la economia islandesa se habia colapsado y la raiz de este problema fue un
sobredimensionado sistema bancario. Como ejemplo, se observé que en el afio de la completa
privatizacién del sector (2003), los bancos aumentaron sus activos desde un 100% del PIB a un
1000%.

En conclusion, se considera que a parte de las intromisiones e intervencionismo publico, la
crisis islandesa es el resultado de dos practicas bancarias, que combinadas, resultan explosivas:
desequilibrios de inversiones y divisas, influyendo sobre las inversiones de activo, pasivo y
tipos de cambio. Estas actividades estdn omnipresentes en las finanzas modernas, en el pais se
llegé hasta las situaciones mas extremas, aportando al sistema financiero una mayor fragilidad.

Estos hechos de debian a la abundante deuda soberana que tenia el pais, la cual excedia el
300% del PIB en 2007. Ademas, dos terceras partes de la deuda estaban denominadas en
moneda extranjera y con una duracion a corto plazo, asumido casi en su totalidad por el
sistema bancario.

Este sistema estaba muy debilitado por la existencia de una institucién que podia rescatar a
estas naciones a un nivel muy alto (FMI), lo cual implicitamente aseguraba una garantia de
apoyo directa al estado islandés, reducia riesgos visibles de volatilidad y tipos de cambio, y la
poblacién aumentaba su financiacién en divisas extranjeras, sin considerar el peligro que
conllevaban estas operaciones. Consecuentemente, los bancos islandeses cambiaron su deuda
en coronas por nueva deuda en divisas, apoyando la expansién internacional de crédito. Estas
malas inversiones supusieron el escenario idéneo para el colapso y la restriccion de liquidez de
2008, derivando en la quiebra y la explosion de la burbuja financiera. El Banco Central de
Islandia (BCl) y el gobierno intentaron actuar como prestamistas, como ultimo recurso de
rescate, pero ellos fallaron y la economia nacional colapsé.
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4.2, Principales causas del colapso

A continuacién, vamos a analizar individualmente las razones de mayor importancia que
ayudar al desencadenamiento del colapso econémico del pais.

Desequilibrios en el vencimiento de las inversiones

Aunque es un aspecto comun en muchos paises desarrollados dénde afecté la crisis, el
sector bancario islandés estd demasiado involucrado en el desfase de vencimientos de
inversiones. Este hecho fue debido a que los bancos nacionales emitieron deuda a corto plazo
para invertir en activos a largo plazo. Asi, ellos tenian que renovar sus obligaciones a corto
plazo cada vez que éstas vencian buscando nuevos prestatarios, pero la crisis de liquidez que
aparecié hizo que este sistema colapsara.

Con la explicacion de estos hechos, la primera pregunta que viene a la mente es por qué los
bancos usaron esta arriesgada practica. La principal razén es la rentabilidad que conllevan los
tipos de interés, siendo normalmente mas altos a largo plazo que a corto. Un banco que presta
dinero a corto y lo invierte a largo, obtendra la diferencia como beneficio directo. Puede
resultar muy rentable pero también es arriesgado, ya que como he comentado requiere una
reinversién continua de los activos a corto plazo y en combinacidn con la expansion de crédito,
se pueden generar malas inversiones.

Esta accién también conlleva otro problema de riesgo, que es la falta de liquidez en caso de
falta de renovacion y captacidn de inversiones a corto plazo, lo cual llevaria a los bancos a una
cartera de préstamos insostenible y la posterior insolvencia del banco. Esta fue una practica
muy comun en todos los paises, este tipo de practicas se llevaban a cabo porque tenian, como
ultimo recurso, una garantia del gobierno para rescatarlo en caso de quiebra.

Asi, los tres grandes bancos (Kaupthing, Glitnir y Landsbanki) tenian un incentivo adicional
para su mala praxis bancaria, porque ellos mismos se consideraban demasiado grandes para
caer y si uno lo hacia, se crearia un efecto dominé y todo el sector bancario quebraria. Esto
hizo que el BCI permitiera a los bancos a incrementar el riesgo de inversiones a corto plazo sin
compensacién en activos de correspondiente riesgo o duracién. Esta estructura parecia ir bien
hasta que en 2008, la repentina escasez de inversion mayorista no les permitié reinvertir el
dinero a corto plazo y ser solventes.

El sistema bancario fue perdiendo depdsitos y los clientes comenzaron a ponerse nerviosos
tras la quiebra de Glitnir en septiembre de 2008, lo cual pard la reinversidn y trajo a los bancos
una restriccion de liquidez. Esta accidn tuvo su primera consecuencia de una politica que aplicé
el BCl en 2003, rebajando las obligaciones de reservas de 4 a un 2%, elevando el multiplicador
monetario de ocho a quince veces y provocando mayor efecto apalancamiento. Este suceso
provoco una mayor disponibilidad de dinero, exceso de liquidez que fue rdpidamente puesto
en el mercado de préstamos, mayoritariamente en hipotecas.
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En 2003, coincidiendo con las reducciones en las obligaciones de reservas, también se
comenzaron a rebajar los tipos de interés como en el resto del mundo (EEUU, UE, Canada,
Inglaterra, etc.) fomentando la expansidn crediticia. La diferencia es que en Islandia se
fomentd excesivamente con la reduccion en reservas al 2%, mientras que la Reserva Federal
Americana lo mantenia estable en un 10%.

Durante los anos previos a la crisis, se desarrolld una politica monetaria mas flexible en el
tipo de cambio de la corona, buscando un mayor control de la inflacion, manteniéndola baja y
estable. Sin embargo, esta accidon no tuvo las consecuencias que se esperaban y la tasa de
inflacion crecié fuera de los limites establecidos (2,5%, con un margen de 1,5% arriba o abajo).
Como explican los analisis posteriores, hubo un error de estudio y estimacidn previa.

El Banco Central Islandés intenté copiar el mismo modelo empleado por el Banco de
Canad3, enfocado a una economia abiertay dando relevancia al comercio exterior a través de
su maximo aliado Estados Unidos. Islandia lo queria aplicar sustituyéndolo por la Unidn
Europea y Reino Unido, pero mientras USA y Canada mantienen una larga tradicién vy
comparten politicas de entrada, Islandia no comparte esta historia con sus aliados. Quizas el
problema de emplear este modelo prestado, era la gran diferencia existente entre ambas tasas
de inflacién, siendo cuatro veces mayor la islandesa. El CBI para contener los excesos en la tasa
de inflacién, opté como remedio modificar algunos de los bienes mas volatiles, asi que eliminé
los valores de la vivienda, energia y alimentacion.

Asi, con estas decisiones atrajeron la expansion crediticia y la financiacidn circulé por las
principales areas de la economia, principalmente en el sector inmobiliario y en el industrial
energético. El rdpido crecimiento de la demanda interna alzé rdpidamente los precios y la
inflacidn.

Sin embargo, esta modificacién atrajo nuevos problemas. El primero es que casi la totalidad
de la alimentacidn era importada y era un componente esencial del indice, y el segundo es la
energia, de gran volatilidad, afectaba igualmente a la tasa y las expectativas. Esta politica
monetaria estaba combinada con un creciente suministro de dinero, generando abundantes
cantidades de liquidez disponible para prestar o invertir. Hasta 2005 la emisién de dinero
crecid a un ritmo estable, pero a partir de ese afio el suministro aumenté un 20% mds que los
afios previos. Este brusco crecimiento habia fomentado el consumo de los ciudadanos, lo cual
sirvié igualmente para aumentar las presiones inflacionarias de la economia.

También se cred otra entidad estatal para asegurar la expansion de crédito y la posibilidad
de pedir grandes cantidades de préstamos a largo plazo. Fue el lamado Fondo de Financiaciéon
de Vivienda (HFF) creado en 1999 para proveer directamente hipotecas, aunque cualquier
compaiiia podia hacer uso de sus servicios. En 2004 casi el 90% de las hipotecas estaban
emitidas por HFF y sus emisiones de bonos comprendian casi todo el mercado de bonos, por lo
gue no solo los tipos de interés estaban manipulados por el banco central, también existian
otras entidades publicas.
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Todos estos hechos favorecian la manipulacién y creacidén de esta politica de modificacion
de los tipos de intereses sobre las inversiones, y ya en 2007 se vio como la totalidad de los
depdsitos a muy corto plazo acumulaban casi un 50% del PIB islandés de ese afio. En caso de
no renovar sus depdsitos, faltaria casi medio afio para cubrir esa brecha de financiamiento.

El problema llegd cuando la liquidez disminuyd, los clientes no renovaron sus depdsitos y
esa falta de liquidez para prestar se extendid a todo el sistema financiero. Los bancos se vieron
forzados a malvender sus activos para cubrir su déficit, colapsando el mercado de activos y los
bancos tuvieron que terminar reduciendo su capital siendo finalmente insolventes.

Por eso, cualquier rumor de problemas sobre su solvencia, iba a tornarse esencial para
evitar todo el proceso de quiebra de los bancos y el colapso del sistema financiero. A finales de
2007, llegaron los dilemas con la quiebra del banco inglés Northern Rock, y comenzaron a
depreciarse los fondos y emisiones de deuda cubiertas por hipotecas.

Inestabilidad en la oferta y demanda en divisas

Otro aspecto fundamental para conocer la profundidad y las causas de la crisis islandesa es
la admision de créditos y préstamos en divisas concedidas a familias del pais, con el simple
objetivo de pagar un tipo de interés menor.

Este movimiento emergié alrededor de 2003 con la fusién del banco Kaupthing y otro, lo
cual lo mejord su ratio de crédito, lo consolidd en el sector y permitié la emisién de bonos en
los mercados mayoristas. Otros bancos siguieron esta formula durante el boom del aifo 2000,
consiguiendo acceso a los mercados internacionales, ofreciendo a clientes de todos los paises
depdsitos u otros productos de activo (en divisa nacional e internacional), casi siempre a través
de internet.

Combinando la captacidn de dinero de la poblacidn islandesa mediante inversiones a corto
plazo, la expansién internacional permitié conseguir clientes de otros paises europeos. Para los
pequefios inversores extranjeros resultaba atractivo debido a los mayores tipos de interés que
ofrecian los bancos islandeses sobre los suyos, lo cual posibilitaba el BCl con su garantia sobre
el sector. Como el desequilibrio de los vencimientos de las inversiones, el desequilibrio en la
oferta y demanda de las divisas era muy beneficioso por el hecho de las diferencias de los tipos
de interés vigentes en las distintas economias.

Como los tipos de interés islandeses eran relativamente mas altos que en los principales
mercados (Banco Central Europeo, Reserva Federal Americana o Banco de Japdn), el
mecanismo se completaba con un endeudamiento en estas divisas (euros, délares o yenes)
para una posterior inversidon en activos nacionales. Este proceso era muy arriesgado y de la
depreciacion de la corona islandesa al final de la crisis, surgieron cuantiosas pérdidas e
insolvencia de muchos inversores que especularon en estas divisas.
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Como en el caso anterior, lo principal es preguntarse por qué los bancos comenzaron a
utilizar estas prdcticas arriesgadas. De nuevo la razén principal es la desregulacion del sector
por el propio BCl y el FMI. Para estas materias, se implicaba en primer lugar a la garantia
publica y en segundo al propio FMI en circunstancias graves de quiebra, por lo que la gente
tomaba en consideracidn menor riesgo del que verdaderamente existia.

Este hecho se soportaba bdasicamente en la seguridad aportada por las garantias
gubernamentales, fomentando las operaciones especulativas y reduciendo el riesgo
operacional en la mente de los inversores. Incluso los propios banqueros consideraban que el
sector bancario tenia tanta fuerza que otros paises aliados ayudarian en un posible rescate, lo
cual no fue posible ya que en 2008 todos los paises tenian ya de por si sus propios problemas.

Otra razén del gran problema desencadenado por esta herramienta fue la implicacidén en
nuevos productos financieros sobre las divisas. Se recurrié mucho a la formalizacién de swaps
de divisas entre empresarios, para cubrir sus posiciones en divisa extranjera y dar la falsa
sensacion de seguridad sobre las restricciones de liquidez. En 2004 incluso el FMI informé
sobre el desarrollo positivo de economia islandesa potenciando el uso de otras monedas, pero
localizaron una creciente diferencia de préstamos e ingresos en divisas, generando
desequilibrio debido a la inexistencia de compensaciones.

En esa época de exceso de liquidez, afio 2003, la Reserva Federal Americana puso como
objetivo el tipo de interés al 1% durante un afio, el Banco Central Europeo al 2% durante dos
afios y medio, y el Banco de Japdn por debajo del 1% hasta 2008. De esa forma, las principales
economias exportaban su expansién crediticia a paises como Islandia, con tipos de interés mas
altos, tomando mayores inversiones en divisas extranjeras que las que podian ahorrar sus
clientes. Esta gran concentracién de dinero nacional y extranjero influyé en la tasa de inflacién,
cuyo objetivo era de 2,5% anual y llegé a alcanzar un ratio medio del 4 al 6%.

La brecha de financiacion en moneda extranjera y moneda local crecia afio tras afio a un
ritmo vertiginoso, lo cual culmind en el declive de la corona en los mercados extranjeros que
puso fin a las adquisiciones con financiacién en divisas.

La mayor fuente de inversién en moneda extranjera fue el yen japonés, debido a la libre
politica monetaria del Banco de Japdn, que mantenia artificialmente los tipos de interés muy
bajos, consiguiendo en ocasiones préstamos a menos de 1% anual. Asi, el exceso de liquidez
proporcionado por el atractivo de inversién llevaba a nuevas inversiones a largo plazo, lo cual
desencadenaba en mayor inflacion del pais, mayor desequilibrio de vencimientos y malas
inversiones. Durante los afios 2002 al 2005, la financiacién de moneda extranjera para los
islandeses creci6 mas de un 550%, lo cual propicié abundante liquidez e inversiones muy
beneficiosas.

Los bancos también permitian cambiar la financiacién en divisa a moneda local en el BCl, y
consecuentemente aumentaba la emisidon de dinero. Asi, los bancos también utilizaban esta
herramienta y casi el 70% de su dinero captado era en moneda extranjera, la cual trasladaban
a préstamos para sus clientes o inversiones en compafiias y activos por toda Europa. Otra
cuantia importante, la garantia de los préstamos en coronas, ascendié a un importante valor
hasta casi doblar el PIB anual del pais.
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Los problemas aparecieron cuando se debilité el tipo de cambio de la propia corona y fue
cada vez mas dificil cubrir esas pérdidas. Artificialmente habian creado un enorme agujero
negro en el sistema financiero que sélo se podia solucionar vendiendo los activos para tapar
los agujeros, pero que nadie estaba dispuesto a comprar. Asi, se habia desencadenado el
colapso financiero.

Este sistema tan apalancado era insostenible, cosa que advirtié en 2004 el FMI. Fomentaba
el uso de otras divisas, pero emitiendo la mayoria a corto plazo, mientras que en la realidad
solo contaban con el 20-30% del total. Ademas, eran a través de préstamos a empresas con
posiciones descubiertas, sin ingresos en divisas para compensar el pago de cuotas.

Malas inversiones como consecuencia del boom

Como ya avanzd la teoria austriaca del ciclo de negocio, generalmente se producen los
mismos errores que desencadenan en el boom econémico debido a la expansion de crédito.

En primer lugar, las inversiones tuvieron una mala asignacién de capital, financiadas sin
dinero ahorrado real. La expansién de crédito incentivd a que empresarios y emprendedores
tomaran prestado mas dinero que el que podian ahorrar, fomentando el suministro de crédito
y dinero pero no de ahorro.

En segundo lugar, los consumidores se vieron seducidos a consumir debido a los bajos tipos
de interés. La herramienta artificial de mantener los tipos de interés mas bajos de lo que
deberia aumenta el consumo, reduce el ahorro y endeuda a la poblaciéon con la compra de
productos duraderos en el tiempo.

Como tercer punto, el cambio en el modelo de negocio de la expansién crediticia. Debido a
los excesos de liquidez, se presta dinero a grandes como a pequeifos negocios, asi el sector
financiero crea dinero nuevo y su beneficio aumenta, captando recursos de todos los sectores
econdmicos. El proceso continla y cada vez es mas beneficioso hasta que la especulacion
comienza a ser la base del sistema, lo cual elimina las ventajas del mismo y el decrecimiento
econdmico finaliza en el colapso.

En el caso islandés, estos tres puntos generaron malas inversiones en el pais, aunque no fue
el Unico ya que fuera de sus fronteras se permitieron inversiones de compaiiias islandesas para
comprar otras empresas extranjeras, participando en el colapso financiero mundial.

La mayoria de inversiones en territorio islandés eran para empresas del sector inmobiliario
y de fundicién de aluminio y en ambos casos hacian proyectos a largo plazo pero obtenian
préstamos a corto plazo para irlos renovando. En el caso del sector del aluminio islandés, se
trataba de uno de los mas potentes del mundo (produccién 4% mundial) y consistia en la
importaciéon de materia prima, proceso de produccidn en el pais y posterior exportacion de
aluminio al resto del mundo. La transformacion del mismo era muy intensiva en consumo de
capital y tiempo, por lo que su viabilidad dependia directamente de tipos de interés bajos
sobre el crédito y alto nivel de precios.
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Durante el boom, el incremento en el suministro de dinero y los bajos tipos de interés
propiciaron que los precios del aluminio se dispararan. El aumento de competitividad de las
empresas de aluminio involucrd al pais en la burbuja internacional de precios y activos.

Sumando factores al aumento de la deuda externa, en 2003 el Parlamento Islandés decidid
crear dos enormes fabricas de fundicion de aluminio mas. Estarian situadas en el este y el
oeste de laisla utilizando la energia geotérmica propia de la isla, ademas del agua del deshielo,
construyendo asi la mayor presa de grava del mundo. Sélo el coste de llevar a cabo estos
proyectos correspondia al 35% del PIB y los materiales de construccién tenian que ser
importados, por lo que esta obra se consintid por encima de sus posibilidades y fue una mala
inversion. Otra nefasta inversidon en el pais fue la realizada en el mercado inmobiliario ya que
el bajo tipo de interés del crédito lo hacia muy atractivo para construir o comprar. Ademas,
debido a los factores explicados anteriormente, los mismos préstamos se financiaban en
moneda extranjera con yenes japoneses o francos suizos.

También facilité las operaciones la existencia de un organismo estatal particular (HFF), que
permitié emitir hipotecas a tipos de interés menores. Intentaron copiar el mismo modelo
existente en USA, pero con la gran diferencia que en Estados Unidos el propio estado
negociaba con los clientes y en Islandia actuaba como garantia de deuda. El sector publico, en
comparacion con otros paises, estaba demasiado involucrado en este mercado garantizando
préstamos e hipotecas sobre el sector bancario. Por ello, un estudio del FMI en 2005
recomendaba reducir las garantias del HFF, intentando acercarse al homdénimo organismo
norteamericano.

Ante la reduccion de ratios del HFF, los bancos islandeses tenian exceso de liquidez y se
dedicaron a invertir ellos mismos en el mercado inmobiliario y a aumentar las hipotecas,
mediante emision o refinanciacion. Ademas, aumentaron los ratios hipotecarios prestando el
100% del valor de la vivienda, superando el ratio anterior del HFF que rondaba el 65-70%. Esta
competicion entre los dos organismos, desencadend en la aceptacidon de mayores riesgos por
los bancos vy la facilitacién de hipotecas a clientes posiblemente no solventes, infravalorando el
riesgo implicito. Los bancos se sentian incapaces de competir con el estado y comenzaron a
usar hipotecas a muy largo plazo, superando los 40 afios, sin ser apenas avaladas y reduciendo
tipos de interés y pagos iniciales.

La competencia entre los dos organismos iba en aumento y el propio HFF aumenté sus
ratios de préstamo, lo cual desencadend un incremento de la demanda de vivienda y de sus
precios. Aunque se intento frenar esta imprudente trayectoria, en 2007 ya era demasiado
tarde para evitar la quiebra.

Otra fuente de malas inversiones fue la emisidn de bonos islandeses, mas conocidos como
“bonos glaciares” y denominados en coronas, se comenzaron a emitir a mediados de 2005 con
trascendencia internacional, en la emisidon de 2007 alcanzaron la sorprendente cifra del 37%
del PIB del pais. Estos bonos eran innecesarios en el momento de su creacidn, eran otra fuente
extra de liquidez, un reclamo para la especulacién y una adicion para los niveles de deuda de
las entidades.
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Fueron capaces de captar un total de 4,59 millones de €, fundamentalmente debido a la
diferencia de rendimiento en los tipos de interés de los propios bonos y los extranjeros. Tuvo
relevancia internacional porque en el extranjero se mantenia la percepcién de alto valor de Ia
corona islandesa, que ya se habia estabilizado. Se considera que los bonos fueron emitidos en
el momento exacto en el cual la economia habia tenido que ser controlada y frenada.

Todos estos sucesos desencadenaron incluso en cambios sociales y de educacion dentro del
pais, que habia pasado de ser un pais tradicional con una economia basada en la pesca a ser un
pais referente en las finanzas, dénde todos los jovenes querian estudiar economia y obtener
altos salarios. También cambid el modelo de comercio exterior existente, que ahora trataba de
importar bienes y exportaba servicios financieros. Esta estructura de produccién, con un
creciente déficit exterior, era muy peligrosa si se mantenia en el tiempo, pero Islandia se habia
convertido en un pais muy rico, incluso mas caro que los principales paises europeos. Los
nuevos ricos islandeses jugaban entonces a invertir en otros paises como Gran Bretaia,
comprando cadenas de ropa, empresas de aviacion o incluso un equipo de futbol.

Como los tipos de interés continuaban siendo bajos, los ciudadanos no invertian su dinero a
largo plazo y gastaban todo su dinero restante en el consumo, incluso tomando préstamos en
divisas internacionales. Por ejemplo, la demanda de coches se dispard durante estos afos,
llegando a alcanzar la cifra de 5% del total de la poblacién que compraron un coche nuevo
durante el 2005. Apenas existia desempleo, sobre 1%, y gran cantidad de inmigrantes venian a
trabajar, mayoritariamente polacos o lituanos, estando algunos incluso pluriempleados. Estos
nuevos habitos eran dificilmente sostenibles ya que todos estos lujos se estaban financiando
con deuda privada y su garantia final publica.

34
David Lafuerza Bielsa — Trabajo Fin de Grado Admon. y Direccién Empresas




éR-Evolucion Islandesa? — Analisis econdmico post-crisis Espana e Islandia

4.3. La necesaria reestructuracion

Como se ha comentado en los puntos anteriores, hay tres pilares fundamentales de la
economia islandesa que hay que recuperar para sanear todo el maltrecho sistema financiero.

En primer lugar, las malas inversiones necesitan ser liquidadas, liberando recursos y las
cargas financieras que no permiten reemprender negocios a los empresarios locales.

También hay que reducir el sobredimensionado sistema financiero de la isla, totalmente
innecesario para el pais. Habia que eliminar recursos para poder invertirlos en otras areas
dénde Islandia mantenia ventajas competitivas. Era necesario reducir el tamafio del sector
financiero y adecuarlo al tamafio requerido para el pais.

Y en ultimo lugar, habia que eliminar los nuevos habitos consumistas que habian llevado a
moldear a los propios ciudadanos. Los islandeses necesitaban recuperar su tradicional
prudencia acerca del crédito y el gasto.

Permitiendo estas reformas, la vuelta a la normalidad no serd facil pero son necesarias para
recuperar una economia saludable. Si se retrasan estas medidas, la temida inflacién, los
controles en el tipo de cambio, la manipulacion, los rescates o las garantias publicas
perdurardn en el tiempo y prolongaran la miseria del pais.

Dentro de las propias reformas, es imprescindible realizar un ajuste de los recursos
internos. Durante el boom, el capital financiero se desvié de los principales motores
econdmicos del pais, la pesca y los productos maritimos. Las industrias tradicionales se vieron
deterioradas a favor de nuevos sectores como el inmobiliario, que deja el pais con un exceso
de viviendas disponibles en busca de compradores o arrendatarios. También las fabricas de
aluminio que tienen un potencial productivo de energia demasiado amplio, buscan otros usos
beneficiosos.

Estas especificas malas inversiones tienen que ser rectificadas, aunque sea complicado. El
desmesurado consumo al que se habian acostumbrado los ciudadanos islandeses tenia que
cesar y los propios incumplimientos de los préstamos supusieron un exceso de productos,
como de los coches. La gran devaluacion de la corona conllevé atractivos precios en el entorno
internacional para los consumidores (noruegos, daneses, suecos, alemanes, etc.) y asi Islandia
eliminaba su stock y se convertia en un exportador de coches post-boom. Ademas de que la
compra del stock permitia recuperar la estabilidad de la economia, suponia una entrada
necesaria de moneda extranjera para ir pagando las deudas pendientes en divisas.

Los empresarios o emprendedores también debian redirigir su capital en dreas econdmicas
necesarias para el pais, como la produccion maritima o la energia. Las depreciadas flotas
maritimas debian ser recuperadas para revertir esta situacion. Aunque todas las propuestas y
las ideas eran positivas, no estaban exentas de obstaculos, como por ejemplo el anuncio del
Ministro del Sector Pesquero en el cual reducia los limites maximos de pesca en 2009, con el
consiguiente inconveniente para las empresas nacionales y para el comercio exterior del pais.
Posteriormente, ya en 2010, se incrementaron los limites para facilitar el flujo de moneda
extranjera y reducir el déficit.
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Otro factor que habia que adaptar y trasladar de un sector a otro era la mano de obra, que
durante el boom se habia especializado en nuevas industrias que no tenian cabida a futuro.
Habia que volver a formar a los trabajadores en los sectores mas tradicionales, como por
ejemplo tornar banqueros en pescadores. En contra del proceso, estaban unas altas
compensaciones monetarias (generosas y continuadas) para los desempleados que reducian
los incentivos a buscar trabajo inmediatamente.

La tasa de desempleo no crecié tanto como en otros paises, pero era una estadistica
tergiversada ya que normalmente los islandeses tenian dos trabajos y debido a la crisis sélo
perdieron uno de ellos. Lo que descendié en gran medida fueron las horas laborales por
trabajador, espejo del declive econdmico.

Todo el sector industrial estaba inmerso en despidos, oficinas vacias y reputacion
deteriorada, pero era un largo camino necesario para la recuperacion. El cambio estaba
proyectado, formar a los empleados en nuevos oficios y reutilizar instalaciones para otros
sectores para sanear la economia.

A parte, el sistema financiero tenia que empezar de cero porque todo habia colapsado y no
habia posibilidad de rescate. El indice de la moneda local (la corona) se desmorond un 58%
antes de estabilizarse, y eso repercutidé en un encarecimiento de las importaciones, las cuales
eran esenciales para la economia y disparaban el déficit exterior.

En ese aspecto no todo fue negativo, puesto que abaratd los precios de los productos
locales e hizo de Islandia un pais de exportacién relativamente barato, fortaleciendo Ia
demanda de sus bienes. Esa ventaja competitiva apuntalé el potencial de las empresas
nacionales, especialmente en el sector maritimo y energético.

A parte de todo lo explicado anteriormente, la recuperacion islandesa para los grandes
medios de comunicacién se basa en la premisa de que no quisieron rescatar a sus grandes
bancos, al contrario que ha ocurrido en Espania.

Esta afirmacidn es falsa, y es debido a que no consiguieron obtener el capital necesario para
ayudar y rescatar a sus tres grandes bancos (Kaupthing, Glitnir y Landsbanki). Fruto de la crisis
y la devaluacion de la moneda local, se encontraban en la imperiosa necesidad de pedir un
préstamo a alguna entidad o pais aliado. Aunque recibieron un rescate por parte del FMI,
necesitaban mas flujo de crédito y lo intentaron pedir a los paises escandinavos en primer
lugar, y posteriormente a Rusia y USA. La mala situacién del resto de paises imposibilitd el
préstamo a Islandia, por lo que la decisién gubernamental fue la de posicionarse como
acreedores de los inversores islandeses y no hacerlo con el resto de inversores europeos,
ademas de la condonacién de deuda de los ciudadanos endeudados en divisas.

Actualmente, este hecho sigue su curso por vias judiciales en tribunales europeos, por lo
gue no se sabe con certeza cual sera el montante total que tengan que hacer frente sobre su
maltrecho sistema bancario.
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4.4, Conclusiones

Existen muchas afirmaciones y teorias econémicas acerca de las crisis y las recesiones, y el
colapso financiero islandés no va a ser menos.

Con la época de auge desmesurado se consideré a Islandia una especie de paraiso fiscal
dénde poder hacer grandes inversiones econdmicas, pero objetivamente la realidad distaba
mucho de ello. A pesar de las desregulaciones financieras y privatizacion del sector bancario, el
propio sector financiero estaba muy lejos de ser un mercado libre. Aunque los bancos podian
actuar libremente, ellos operaban dentro de una estructura definida por el gobierno en base a
unos incentivos, creando el ciclo de crecimiento y posterior crisis.

Mientras que en la mayoria de los paises desarrollados los bancos centrales eran
independientes del gobierno, no cabe duda que el BCI fuera una manifestacion del gobierno
islandés, ya que casi todos sus gobernadores eran designados y contaban con un pasado
politico. A pesar de todo, el BCl era una simple propuesta de libre mercado como el resto de
bancos centrales, bajo la ilusién de una artificial reducciéon de tipos de interés que fuera
beneficiosa para la economia nacional. Pero esta propuesta se combiné con los desequilibrios
en las inversiones en funcidon del tiempo y las divisas, lo que resulté tremendamente
perjudicial para la expansidn de crédito.

Conforme crecia la citada expansidén crediticia, la economia se tornaba mas fragil. La
politica monetaria expansiva del banco central estaba incitando el aumento de emisidn de
dinero mediante la reinversién de deuda a corto plazo. La facilidad de acceso a crédito a corto
plazo para proyectos a largo plazo, preferentemente en sectores inmobiliarios y fundicién de
aluminio, agravd los errores cometidos. Todo ello, sumado a la gigantesca emisidon de
préstamos en divisas extranjeras y posterior devaluacidon de la corona, contribuyd al crack
econdémico del pais.

El propio aumento de exposicidon al riesgo de inversién y de divisas era enorme, tanto para
las entidades bancarias como para los empresarios aunque pasé inadvertido, parecia un hecho
aignorar por todos durante la época de auge.

Esta omisidon de riesgo se explicaba por dos factores principales. En primer lugar, la figura
del FMI como garantia en caso de quiebra, asegurando ayuda a inversores si la economia
finalmente quebrara. En segundo lugar, otro respaldo del Banco Central Islandés asegurando
realizar la funcidn de prestamista como ultimo recurso. Estos dos resguardos determinaban un
comportamiento mds irracional de los inversores, que se difundié al propio BCI para tomar
parte del boom econdmico y no tener suficiente capacidad de cumplir sus promesas. Para
ayudar a las empresas en proceso de quiebra, el propio banco central se declaré insolvente en
sus obligaciones de rescate del sector bancario, incumpliendo las mismas como habia
prometido en 2001.
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Habia otro tipo de opiniones que catalogaban Islandia como una victima inocente, y que si
no hubiera existido la restriccion de crédito y de liquidez, el sistema bancario podria haberse
mantenido intacto hasta hoy. El tiempo ha quitado la razén a esta teoria ya que la crisis
islandesa era totalmente evitable si no se hubiera promovido un sobredimensionado,
endeudado e incompatible sistema bancario.

Ademas, tuvo gran relevancia y repercusién el hecho de que Islandia quisiera unirse a la
Union Europea Monetaria (UEM) durante los afios previos al colapso financiero. A pesar de
que el congreso voto a favor de su incursion, los ciudadanos cada vez eran mas contrarios a la
union. Ellos querian mantener su independencia econémica, contando con el acuerdo de libre
mercado europeo existente desde 1994, asi eliminando controles fronterizos y tasas
arancelarias.

Como consecuencia de las presiones de adhesién a la UE, el gobierno islandés veia esta
opciéon como una forma de estabilizar la politica monetaria del pais, considerando que la
corona estaba muerta y que la moneda de futuro era el euro. En el lado contrario, esta unidn
limitaba la independencia econdmica islandesa, poniendo en peligro el control interno de su
gran fuente de recursos. De hecho, el acceso a la UE no supondria ningln tratamiento especial,
lo cual era muy perjudicial para la industria maritima islandesa, debido a las estrictas politicas
pesqueras europeas.

Para la UE, la integracién de Islandia era interesante debido a sus innumerables recursos
pesqueros y la posicién estratégica de la isla, pero el gobierno islandés no estaba dispuesto a
sacrificar sus ventajas por estar atados al euro y ceder ante las politicas econdmicas dictadas
por Alemania y Francia. Ademas, el acceso a la UE sacrificaria las decisiones sobre politicas
econdmicas como ha pasado con la crisis en los PIIGS (Portugal, Italia, Irlanda, Grecia y
Espafia), quedando a merced del Banco Central Europeo (BCE).

Asi pues, al no ver demasiado positivo el acceso a la UE, el destino de Islandia estaba ya
cerrado. El insostenible boom econdmico y posterior colapso, daba ahora la oportunidad de
recuperar todos los desequilibrios creados durante la pasada década. Sélo se podia llevar a
cabo mediante una sostenible recuperacién y comenzar a crecer.

El gran objetivo de la recuperacion estaba centrado en el desproporcionado sistema
bancario, que era la cruz del camino de recuperacion. Analistas comentan que si se hubiera
tratado de un mercado libre y sin desregulaciones politicas, el crack no hubiera sido posible.
Estiman que las facilidades sobre politicas monetarias en el pais y en el extranjero, apoyadas
en las garantias politicas, corrompieron la estructura econémica vigente.
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5. ANALISIS MACROECONOMICO Y
COMPARATIVO

Comparar Espaia e Islandia en valores absolutos no seria correcto debido a su diferencia en
términos macroecondémicos, de tamano, etc. Por eso, habria que fijar una cierta paridad en la
gue poder situar una posible equiparacidn entre ambos paises.

e Poblacién (2012):
o Espafia: 46.196.276 habitantes.
o Islandia: 319.575 habitantes.

Paridad poblacional: 144,55 a 1.

e PIB(2012):
o Espafia: 1.049.525 M €.
o Islandia: 10.628 M €.

Paridad PIB: 98,75 a 1.

Puesto que la densidad de poblacidon es mucho menor en Islandia, debido sobre todo a su
geografia y condiciones climatolégicas, consideraremos el PIB como paridad comparativa.
Segln estos datos tomando como valor que Espaiia es sobre 100 veces superior que el pais
islandés.

ESPANA ISLANDIA

Cuentas Nacionales )
Cuentas Nacionales

PE [+] 012 1.049.525 M€ i
P [+] M2 10628 ME
PIB Per Capita [+] 2012 227006 -
PIB Per Capita [+] 2012 33.100€
PIB Trim Per Capita [+] I Trim 2012 STO0E
PIB Trim. [+] WV Trim 2012 2640 M€
PIB Trim. [+] W Trim 2012 260.958 W€
Deuda [+] M2 10518 ME
Deuda [+] 2012 883.873 M€
) i Deuda (%PIB) [+] 2012 99,08%
Deuds (%PIB) [+] 2012 34 20%
Deuda Per Capita [+] 2010 13902 € e = S
Déficit [+] M2 B4 ME Defict [+] 2011 -4431.€
Déficit (%PIB) [+] 2012 -10,60% Déficit (%PIE) [+] — —

Tabla 1: Andlisis global macroecondmico Espafia-Islandia.
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Como se observa en la tabla 1, ambos paises estdn intentando salir de una época de
recesion, dénde Islandia estd mas endeudada y Espafia tiene un mayor problema a corregir en
el déficit publico. Debido al mayor tamafio del pais espafiol, su PIB en valores absolutos es
mayor, pero no es asi en el caso del PIB per capita, ya que el de los islandeses es de 33.100 €,
superior a los 22.700 € de los espaioles.

Para analizar el bienestar econdmico, serd necesario un analisis exhaustivo e
individualizado de cada indice, compardndolo con su evolucion histérica. Asi, vamos a tomar
los datos y estudiar los indices en términos relativos o porcentuales, siempre sobre una base
comun extrapolada a cada pais.

a.1. Producto Interior Bruto (PIB)

PIB
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Grafico 3. Evolucion del PIB de Espaiia e Islandia (1998-2014).

Historicamente, en ambos paises se ven incrementos porcentuales en el PIB hasta el afio
2007-2008, justo antes de sufrirse la crisis financiera internacional.

En el caso islandés tuvo una ralentizacion en los afios 2001-2002, debido a su inestable
economia, su tamano y la gran dependencia de las exportaciones de sus recursos, sectores
pesquero y energético. Ya en 2003 se solventaron los pequefias problemas existentes con sus
recursos y a través de su demanda interna, se obtuvieron grandes crecimientos, mayores que
en el pais espafiol.

Durante el colapso econdmico, la crisis fue mas pronunciada en Islandia, con un gran
decrecimiento en 2009 y 2010, pero se recuperd notablemente al afio siguiente, que continua
en la actualidad y se estima que persista en los dos préximos afos.

David Lafuerza Bielsa — Trabajo Fin de Grado Admon. y Direccién Empresas




éR-Evolucion Islandesa? — Analisis econdmico post-crisis Espana e Islandia
————————————NSNNNNSN————————_—————
En cambio, en Espaifa la crisis fue menos violenta en un primer momento, pero ese

decrecimiento todavia continda en la actualidad y se estima que dure un afio mas por lo
menos, con un posible incremento de la productividad en 2014.

Hay otro dato a tener en cuenta, la calidad de vida del pais escandinavo, dénde existe un
PIB per capita de los mas altos del mundo (sobre el nimero 20, dependiendo de la fuente),
mientras que Espafia se encuentra alrededor del nimero 30.

PIB per capita
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Grafico 4. Evolucion del PIB per capita Espariia e Islandia (1998-2012).

En el grafico se puede ver que el poder adquisitivo de los ciudadanos islandeses siempre ha
estado por encima del de los espafioles.

Durante la época de auge en la década de los 2000, ambos paises tienen un
comportamiento alcista hasta el afio de la crisis, en 2008. Posteriormente, sufren un
decrecimiento de sus posibilidades econémicas, donde ambos salen con distintas trayectorias.

En Islandia hay dos afios de descenso, un afio de estancamiento y una tendencia creciente
en 2012. En cambio, en el estado espafiol la produccién individual va en descenso, lastrada por
la enorme tasa de desempleo y las mermadas condiciones laborales.
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5.2, Deuda Total

Al analizar la deuda contraida por ambos paises, hay que diferenciar dos grandes
apartados, deuda publica exigida al gobierno y estamentos publicos, y la deuda privada a las
empresas.

En cuanto a la deuda publica, he realizado una comparativa en relacion al PIB de cada pais
que podemos ver a continuacién:

Deuda publica sobre PIB
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Grafico 5. Evolucion de la Deuda publica sobre PIB en Espaiia e Islandia (1999-2012).

En el grafico podemos ver dos trayectorias bien diferenciadas. Durante la época de
crecimiento en la década de los 2000, el propio auge iba suponiendo una reduccién de deuda
en ambos paises, siendo menor en Islandia.

En cambio, a raiz del crash de 2007-2008 han tenido comportamiento parecidos pero con
distintos matices. La recuperacion del pais islandés se ha basado en una rapida emisién de
deuda publica y aceptacion de parte de la privada, creciendo anualmente y llegando casi al
100% del PIB en la actualidad.

Por otra parte, Espafia forzado a continuar con la politica europea, ha ido aumentando su
ratio de deuda publica con un crecimiento moderado y contrayendo parte de deuda privada
hasta llegar en la actualidad al 84% del PIB.
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En el analisis de deuda privada no existen datos sobre la evolucién de la misma en el pais
islandés, por lo que vamos a analizar individualmente ambos paises.

En Espafia, comparando igualmente la deuda privada sobre la publica y el PIB, se visualiza
una trayectoria ascendente durante el boom econémico, pasando de algo mas de un 100% a
un 200% y creciendo a un promedio de 10% anual sobre el PIB. Este hecho demuestra que el
crecimiento en el pais se basé en el crédito, con un coste muy bajo tras la implantacion del
euro. En los Ultimos afos se puede ver una contencidn de deuda privada, que se ve
ascendente en el grafico por el decrecimiento del PIB.

Endeudamiento puablico y privado de Espaiia 1994 - 2011
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Grafico 6. Evolucidon Deuda Publica y Privada sobre PIB en Espafia (1994-2011).

En cambio, en Islandia debido a la sobredimensién y captacidon de capital extranjero en su
sistema bancario, la deuda privada llegé a acumular un 325% del PIB, la cual ha ido
disminuyendo debido a la condonacidn de deuda por parte del gobierno y la negativa a asumir
deuda extranjera de sus entidades bancarias, hasta un 200% en 2011.

Mismo procedimiento ha tenido la deuda de las familias en el pais escandinavo, que ha ido
reduciendo ligeramente fruto de la condonacién de deuda y legislaciones sobre hipotecas y
préstamos en divisas, desde un 120% sobre el PIB en 2008 a un 110% en 2011.

En Espafia, la deuda de las economias domésticas ha ido creciendo moderadamente en los
ultimos afios, pero si lo comparamos con el inicio del boom econdmico, parece que ha doblado
su importe total, pasando de un 50% sobre el PIB en el afio 2000 a casi un 100% en la
actualidad.
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Comparando globalmente ambos paises y sus tres tipos de deuda (publica, privada y de
familias), se ve que Islandia tiene una mayor deuda sobre el PIB, superando el 400% y en
Espafia existe un menor importe, algo menos de 400%.

En la actualidad estamos en pleno proceso de desapalancamiento e intentando disminuir el
nivel de deuda, politicas marcadas por el BCE, lo cual explica la escasez de crédito que sufren
muchas empresas y familias. En cambio, la economia islandesa ha podido remontar el periodo
de crisis y lograr tasas de crecimiento mediante el endeudamiento del sector publico vy
combinado con otras herramientas econdmicas, aumentando la productividad de nuevo su
industria tradicional y recuperando el pleno empleo de su poblacion.

2.3. Déficit pablico

Este indice mide la viabilidad monetaria de un pais, incidiendo en los efectos de las medidas
fiscales sobre la deuda neta del sector publico, para analizar si el sector publico de un pais es
sostenible en el tiempo.

El déficit presupuestario o publico es una variable que estd siendo cada vez mas controlada
por el BCE, exigiendo objetivos de recortar el mismo a un 3%, con plazo hasta 2016.

A continuacidn se analiza el déficit de ambos paises, un dato complicado de encontrar en el
caso del pais escandinavo, pero en el que se puede adivinar una trayectoria clara.
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Grafico 7. Evolucion Déficit publico sobre PIB en Espaiia e Islandia (1999-2012).
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En primer lugar, en el caso espafol se vislumbra un control del déficit, compensando la
existencia de este y dando lugar a superavit publico desde 2004 a 2008. A partir del crack de
2008, la contracciéon de deuda europea debido al rescate, repercute en un incremento
desproporcionado del déficit, que mejora moderadamente en los siguientes afios pero que
sigue cayendo en 2012. Esto es debido a las reformas fiscales, como el aumento de impuestos,
gue no estan cuajando en términos macroeconémicos y sobre todo al gran volumen de déficit
autondmico, que afecta directamente al déficit publico del estado.

En el caso islandés, la trayectoria que se percibe es parecida, aunque con unas oscilaciones
mas bruscas. Cuando el pais estaba en auge econdmico, habia un gran crecimiento y superavit
en las cuentas publicas, pero a raiz del boom su irregular economia tuvo una importante
repercusién en las cuentas publicas, debido a su pérdida de competitividad y admisién de
millonarias pérdidas en sus principales sectores econdmicos. En el ultimo dato obtenido
(2011), se ve una progresiva recuperacion de las cuentas publicas que segun su trayectoria
continuaran mejorando con el paso del tiempo.

3.4. Balanza comercial exterior

La balanza comercial conlleva la diferencia entre exportaciones e importaciones de un pais.
Es uno de los puntos clave de mejora de las empresas espafiolas, que como consecuencia del
descenso de la demanda interna, estdn desarrollando nuevas estrategias de
internacionalizacién y comercio exterior que buscan el atractivo de nuevos mercados.

En este caso, debido a que los datos se encuentran en valores absolutos y la Unica forma de
analizarlos seria mediante la paridad fijada en un principio, se analizaran individualmente para
observar su trayectoria.
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Grafico 8. Evolucion Balanza comercial en Esparia (1999-2012).
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En el grafico se ve que Espana histéricamente siempre ha sido un pais deficitario en su
balanza comercial, debido a la falta de competitividad internacional de las empresas internas,
escasez de recursos propios y necesidad de importacién de productos basicos. Esa diferencia
aumenté con la globalizacién empresarial pero en la actualidad esa brecha comercial tiende a
acortarse en el corto plazo y eliminarse a largo plazo. El colapso del mercado interno y la
necesidad de salir a los mercados internacionales por parte de las empresas espaiolas estan
colaborando a esta situacién.
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Grafico 9. Evolucion Balanza comercial en Islandia (1999-2012).

En el caso del pais islandés, la trayectoria de la balanza comercial se ha comportado de
manera diferente.

Su gran dependencia de los sectores pesqueros y energéticos, en los cuales son uno de los
mayores exportadores del mundo, hizo que durante el boom del 2000 sus esfuerzos y recursos
se centraran en el sector bancario, repercutiendo en un menor crecimiento de las
exportaciones.

Ademas, debido al aumento de la calidad de vida y el consumo interno, crecid en gran
medida la demanda de productos de lujo y otras actividades de alto nivel, permitiendo una
calidad de vida que se situaba por encima de sus posibilidades, financiada en su totalidad por
deuda. Asi, la balanza comercial se tornd deficitaria debido a la mayor cantidad de
importaciones que exportaciones.

A partir del colapso econémico de 2008, la estructura de la balanza comercial cambié
radicalmente, recuperando las aportaciones positivas a la misma debido a la concentracion de
recursos en sus actividades tradicionales. En la actualidad, ha habido un enfriamiento y un
descenso del comercio exterior debido a la crisis que atraviesan muchos paises.
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3.9. Tasa de Inflacion o Indice de Precios al Consumidor

(IPC)

La tasa de inflacion es un indicador claro del estado de bienestar de un pais, siendo
normalmente alto cuando un pais esta en crecimiento y mds moderado cuando esta en
recesion, en torno a 0%. Hay casos en los que los paises tienen tasa de deflacion, significado
claro de descenso de precios y decrecimiento econdmico del pais.
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Grafico 10. Evolucidn Tasa de inflacion en Espaia e Islandia (1999-2012).

Para el BCE, su principal mandato es mantener los precios a un nivel éptimo para la zona
euro, que se estima sobre el 2% anual. En la actualidad, parece que se estdn manteniendo a
ese tipo dictado por el organismo, aunque en los primeros afos de la crisis fue imposible
lograrlo, situdndose en torno al 1%. Durante la época del boom de los afios 2000 se visualiza
una tasa de inflacion alrededor del 3 y 4%, sintoma de una época de bonanza econdémica.

En cambio, en Islandia histéricamente siempre ha existido una tasa de inflacién alta y se
advierte que durante los afios de crecimiento fue casi siempre por encima de la espafiola. La
gran diferencia viene tras el colapso financiero y es cuando la tasa de inflacion aumenta hasta
mas de un 10%; esto es debido a la enorme devaluacién que sufriéd la moneda local (corona
islandesa), que repercutié directamente en un encarecimiento de los bienes y servicios.
Posteriormente, su mejora econémica ha ido moderando el valor de la corona y
consecuentemente el indice de precios al consumidor.
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3.6. Tasa de desempleo

La tasa de desempleo o de paro es un indice que deja entrever claramente el estado
econdémico de un pais, mediante su trayectoria y sus estimaciones.

Tasa de Desempleo
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Grafico 11. Evolucion Tasa de Desempleo en Esparia e Islandia (1999-2014).

En el caso espafiol, es uno de los factores mas problematicos de la economia del pais.
Historicamente la tasa de desempleo siempre ha sido moderadamente alta pero durante el
periodo analizado de la misma se ven dos tendencias claras. En la época de crecimiento, hubo
un descenso claro de la tasa hasta 2007 y a raiz de la crisis, hay una tendencia alcista clara, que
ha desencadenado en unos datos de desempleo en maximos histdricos. Segun las
estimaciones para los dos préximos afios, todavia no se ha llegado al tope maximo, pero ya en
2014 puede que finalmente comience a descender la misma.

En Islandia, por otro lado, tuvo igualmente una repercusién negativa el estallido de la crisis
pero no tan bruscamente. Las condiciones laborales explicadas en la parte especifica del
trabajo sobre Islandia, en el que se desarrolla que culturalmente la mayoria de islandeses
tienen dos trabajos explica este hecho. En la actualidad, se deja entrever la fortaleza
econdmica del pais, con un descenso claro de la tasa de desempleo real y estimada.
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3.7 Tipo de cambio (Euro y Corona Islandesa)

Otro factor importante que explica la rdpida recuperacién del pais islandés es su moneda
local, la corona islandesa. Aqui podemos ver un analisis histérico de cotizacidn sobre el euro:

EURMISK 159,73

300

2008 2008 2010 2012
Grafico 12. Evolucién Tipo de cambio Euro y Corona Islandesa (2005-2013).

La corona islandesa es una moneda débil que no tiene gran incidencia a nivel mundial,
solamente en comercio exterior. Por ello, tiene una gran dependencia sobre las cotizaciones
en el tiempo de cambio sobre los patrones monetarios, del euro y el délar estadounidense.

Durante la época de auge econdmico vemos que el tipo de cambio era menor que en la
actualidad, no llegando a rebasar nunca el tipo de 100 coronas por euro. A raiz del colapso
econdmico inmobiliario, la corona comenzd a perder valor hasta que se deprecié en 2009. Esa
devaluacién, que llegd a perder su valor un 200% sobre el valor medio anterior, fue fruto de
una decisidn gubernamental, buscando mejorar la competitividad de las empresas locales con
unos precios menores y aumentando consecuentemente las exportaciones.

Esta decisién, imposible de haberse tomado si el pais hubiera ingresado en la UE, fue la
clave para mejorar la salud econdmica del pais y partir de ahi aumentar moderadamente el
valor de la moneda local, posiciondndose en un tipo de cambio que ronda las 160 coronas por
euro y que persiste en la actualidad.
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6. CONCLUSIONES

Durante el desarrollo de todo el trabajo, se ha estudiado la repercusién de la crisis
financiera mundial en dos singulares paises como son Espaiia e Islandia.

Las particularidades de ambos diferencian el grado de incidencia de la crisis, tanto a nivel
econdmico como en tiempo de la misma. Para restablecer la situacidon previa ambos paises han
tomado diferentes vias de recuperacion, bien por obligacion (pertenencia a una unién
econdmica comun) como en el caso de Espafia o por el uso de herramientas financieras
propias como ha sido en el caso de Islandia.

En el analisis comparativo de ambos paises, se pueden ver las trayectorias histéricas de los
principales indices macroeconémicos, asi como las tendencias y las estimaciones de los
proximos afios, y de ellos se pueden extraer como conclusiones mas relevantes las siguientes:

Islandia es un pais que ha revertido su maltrecha situacién econdmica y tanto sus datos
actuales como los estimados en los proximos afios son positivos. Su enorme fuente de recursos
naturales, le permitié retomar con ligera facilidad su estructura econémica previa a la crisis y
mejorar los indices macroeconémicos.

Asi lo indica el PIB estimado en los proximos dos afios, que tiene una tendencia creciente. El
resto de indices macroeconémicos apoyan la tendencia alcista, con un mayor control del gasto
(decreciente déficit publico) y descenso de la tasa de inflacion.

En el aspecto microecondmico, aunque la crisis no tuvo tanta incidencia en la tasa de
desempleo como en Espaia, estd descendiendo para recuperar sus valores pre crisis y se
estima que seguird esta tendencia en los proximos dos afios. Ademas, la estabilizacién de la
moneda local sobre el euro les permite tomar control sobre el gasto de las economias
domeésticas, aportando cautela y raciocinio en el consumo de bienes y servicios. El PIB per
capita indica el estado de bienestar que permanece en sus ciudadanos, siendo uno de los
paises con la mayor del mundo.

La recuperacion de su sistema bancario y la vuelta a su antigua estructura econdmica,
basada en su riqueza de recursos naturales, le auguran un futuro productivo y eficiente. La
explotacién de su economia tradicional le ha llevado a recuperar el superdvit de su balanza
comercial, convirtiéndose de nuevo en un pais exportador, principalmente de productos
maritimos y energéticos.

Ademas, su independencia econdmica le ha permitido tomar decisiones que no podria
haber tomado perteneciendo a la UE, y a través del aumento de deuda y del mayor control de
instrumentos financieros lo que le ha proporcionado una mejora de salud econédmica. También
es importante aclarar que el pais no rescaté a su sistema bancario debido a la insuficiencia
financiera, al contrario que muchas personas piensan.
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La dificultad de encontrar ayudas econdmicas para rescatar el sistema bancario nacional,
hizo tomar la decisién de cubrir el dinero sélo de los inversores locales y no hacer lo mismo
con los acreedores internacionales. Esta accién estd siguiendo vias judiciales, y todavia no se
conoce con certeza a cudnto ascendera el coste del colapso de su sistema bancario.

Espafa, segun indican los indices macroeconémicos, todavia continda sin una tendencia
clara, si bien se vislumbra en los proximos afios la finalizacién del actual periodo de
estancamiento-recesién y el inicio de una lenta recuperacidn. El principal indice, el PIB, parece
qgue finalmente volverd a marcar una tasa de crecimiento positiva en 2014, o en el ultimo
trimestre de 2013.

Aunque las decisiones politicas y econédmicas vienen exigidas por el BCE y la UE, se estan
sentando las bases para mejorar el maltrecho sistema financiero y asi evitar que vuelva a
suceder una crisis de semejante tamafio. A través de las politicas econdmicas marcadas por la
UE, se estd obteniendo un mayor control sobre la deuda publica, el déficit publico y la tasa de
inflacion, aunque serd a largo plazo cuando se puedan recuperar los valores anteriores a la
crisis.

Sobre las decisiones que toma el pais aparte de las impuestas por el BCE, estd cobrando
mucha importancia la mejora de la balanza comercial espafola. El aumento de Ia
competitividad internacional y la saturacidn del mercado interno estan obligando a las
empresas espafiolas a mirar mds alld de sus fronteras, permitiendo obtener un superavit
mensual en comercio exterior tras 42 afios.

Por otro lado, en el aspecto microeconémico, uno de los puntos débiles de la economia
espanola, es un largo recorrido de reformas y ajustes para recuperar una productividad de
pleno empleo, estando en la actualidad la tasa de empleo en maximos histéricos. La mejora
del indice repercutiria en el estado de bienestar de la sociedad espafiola, que aparece en una
tendencia casi plana del PIB per capita.

Finalmente, en las conclusiones generales de ambos paises sélo queda suponer hipdtesis
sobre si el rumbo de los paises hubiera sido distinto.

Habria que ver qué hubiera pasado si Islandia hubiera obtenido mayores préstamos y se
hubiera rescatado su sistema bancario, o si hubiera sido integrado en la UE. Y en Espaia, en
gue hubiera influido la independencia econdmica para poder utilizar otras politicas monetarias
(devaluacién moneda) y asi poder evitar la dureza de la crisis.

Para estudiar esto, como ocurre con los analisis econdmicos, habria que realizar
estimaciones sobre el posible futuro y dejar pasar el tiempo para explicar por qué no ha
ocurrido lo previsto.
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