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INTRODUCCION

Se conoce como Sistema Econdmico Internacional al conjunto de relaciones
predominantemente econémicas, aunque no exclusivamente, realizadas entre los
paises del mundo, es necesario resaltar que el nivel de interrelacion depende de la

actividad de las partes.

El sistema econdmico internacional funciona, por su naturaleza y caracteristicas,
como un sistema abierto, pues interactlia con el ambiente al existir intercambio de
factores, es adaptativo para la supervivencia de cada una de las partes, la
estructura de éste (sistema econdmico internacional) es Optima cuando todo el
conjunto de los elementos se organiza y el funcionamiento de las partes es
adecuado. Sin embargo, como cualquier sistema, la existencia de alteraciones en

alguna de las partes no permite el 6ptimo funcionamiento del mismo.*

A lo largo de la historia, las relaciones econOmicas internacionales han tenido
diversos cambios y se han ido adaptando segun las exigencias que se presentan,
sin embargo, como cualquier ciclo econdmico existen momentos en los que la
curva se encuentra en una etapa de auge o climax y otros en donde la recesion y

la crisis econémica se presenta.

El sistema econdmico internacional, como cualquier otro sistema, puede presentar
en algunos momentos fallas que impiden su 6ptimo funcionamiento y sélo basta
que una de las partes integrantes tenga una alteracion para que el todo el sistema

sea afectado.

Actualmente, la humanidad se encuentra en una etapa en la que, derivado del
proceso de globalizacion, existen altos indices de interdependencia, una que no es
solamente econémica sino que influye en practicamente todos los aspectos tales
como los culturales, sociales, incluso los politicos. Con esto, temas como el de la
cooperacién internacional se vuelven preponderantes en la vida diaria dentro del

sistema internacional.

! Lilienfeld, Robert. “Teoria de Sistemas: Origenes y aplicaciones en ciencias sociales”. Editorial Trillas.
México 1984. 342p.
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Sin embargo, estos niveles de interdependencia ha originado diversos aspectos
gue no siempre son favorables para la comunidad internacional, y uno de estos es
el referente a las relaciones econdémicas internacionales, y principalmente en el
sistema financiero internacional, en donde existen los mayores indices de
interdependencia, a tal grado que basta que una de las bolsas de valores del
mundo registre malos nimeros para que una ola de especulacion, alteraciéon en
los tipos de cambio, movimientos en las tasa de inflacibn y de interés se
provoquen y terminen por contagiar a diversas economias generando un efecto en
cadena, lo que podria ser el primer paso para culminar en una crisis econémica

mundial.

El sector financiero internacional es de gran importancia pues, al ser manejado
correctamente, permite que las relaciones econdmicas se lleven a cabo de manera
Optima, sin embargo este sector integra formas y aspectos que se basan
meramente en la especulacion y, en las Ultimas décadas, en la desregulacion
como medio para lograr un mayor flujo de capitales y asi incrementar riqueza en

los centros financieros del mundo.

A raiz de esto, es posible concebir que el mal uso del sistema financiero, una parte
tan delicada del sistema econémico mundial, pueda provocar el auge y caida de

economias completas.

El hablar de una crisis econémica-financiera mundial no es algo facil, pues es
necesario conocer toda una serie de aspectos que estan en juego, y es aun mas
complicado cuando se trata de cuestiones tan “abstractas” como lo son los

aspectos macro y micro econdmicos.

La crisis de 2008 es de gran trascendencia, a tal grado que logra ser clasificada
como la de mayor impacto solamente después de la crisis de la década de 1930,
al haber golpeado a las mas grandes economias del mundo, un fenémeno que
afectaria no s6lo a paises en desarrollo, como en los desajustes econémicos
surgidos en la década de 1990 y principios del 2000, sino que implic6 graves

problemas a los principales centros financieros del mundo, algunas de ellas con un
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impacto tan grande que termina practicamente con sus economias, tal es el caso

de Esparia, Grecia, Portugal y, principalmente, Islandia.

El presente trabajo de investigacion tiene por nombre “El Impacto de la Crisis
Financiera de 2008 en Europa. El Caso de Islandia”. En él se desarrollara una
investigacion y analisis con el que sea posible explicar cuales han sido las
consecuencias de la crisis mundial financiera de 2008 sobre esta region del

mundo pero particularmente en Islandia.

Es un tema de gran trascendencia pues, entre otros aspectos, es la primera vez
gue un estado europeo se declara en banca rota por efecto de un fenémeno
desarrollado en el extranjero y es por eso que la presente investigacion se

centrara en este hecho en particular.
De esta forma, la pregunta de investigacion sera la siguiente:

¢De qué forma influyo la crisis estadounidense de 2008 en Islandia y cuéles
fueron los aspectos que orillaron al gobierno islandés a declarase en

incapacidad de pago de sus deudas internacionales?

Asi, el objetivo de este trabajo de investigacidon y analisis se centra en explicar de
gué forma influyé la crisis financiera originada en Estados Unidos en 2008 en la
declaracion de banca rota de Islandia en octubre de 2008, asi como las

consecuencias que para este pais europeo representan.

Todo esto se realizara a través de un recuento de la crisis, el cual comenzara
desde sus antecedentes, seguido del impacto en las diversas economias del
mundo, hasta llegar al analisis de la economia islandesa. La finalidad del presente
es poder entender cuales fueron los aspectos que funcionaron de manera errénea
dentro del sistema econdémico mundial, y con esto sentar las bases de cuéles

deben ser las medidas necesarias para evitar un suceso similar en el mundo.

En base a esto, a lo largo del presente trabajo de investigacion se describirdn y

analizaradn los factores que determinaron la explosion de la crisis, asi como el
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impacto y las medidas adoptadas por los paises afectados, el vinculo del sistema
financiero con el crediticio, la relacion existente entre el sector inmobiliario y su
impacto en la economia mundial, asi como el nivel de interdependencia del sector

financiero mundial y su relaciéon con el curso de la crisis en Islandia.

El tema es de gran relevancia en la actualidad y con la elaboracion del presente
trabajo se busca no solamente dar una descripcién y un pequefio analisis de lo
gue la crisis de 2008 representd para el sistema econémico internacional, sino
poder conocer cudles fueron los aspectos que propiciaron que este problema se
desarrollara y, a partir de esto, plantear las bases para tomar las medidas

necesarias y evitar que un problema similar ocurra de nuevo.

Esta vez la economia mexicana fue altamente afectada como consecuencia de la
gran dependencia que existe con la norteamericana, sin embargo, es posible
determinar cuales son los aspectos en los que el sector financiero esta en riesgo y
con ello prevenir situaciones como las ocurridas principalmente en economias

europeas.

El tipo de disefio a utilizar dentro de este trabajo de investigacién sera el de tipo
monografico debido principalmente a que la intencibn no es precisamente
experimentar sobre algo en especifico sino el de crear un documento que recopile
informacion util para el andlisis con el que se pretende cumplir con los objetivos ya

mencionados.

Para poder lograrlo sera necesario contar con el respaldo tedrico de economistas,
especialistas y columnistas que han dado un seguimiento muy de cerca de toda la
situacion y han logrado explicar las causas asi como las posibles consecuencias

de todo este fendmeno.

Tal es el caso de escritores y tedricos de gran renombre y prestigio a nivel mundial
como lo son algunos ganadores del premio nobel de economia, Paul A.
Samuelson (1970), Joseph Stiglitz (2001), Paul Krugman (2008); pues son algunos
de las personas que en mayor medida siguieron y analizaron el problema desde
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su comienzo en diversos escritos en diarios y revistas especializadas. Por otro
lado se retomaran y discutiran diversos puntos de vista de grandes economistas
como Alvin Toffler, gran economista y autor del libro “La Tercera Ola”, Federico
Steinberg, Eduardo Sarmiento, y por otro lado grandes personajes de la vida
politica mundial como Mijail Gorbachov, Gordon Brown, George Soros y Fernando
Enrique Cardoso.

Dentro de las bibliografias a retomar se encuentra “La Crisis Econdmica Mundial”,
2009, que es una recopilaciébn de analisis de diversos personajes en la que
describen paso a paso el desarrollo de la crisis econdmica-financiera de 2008 y su
impacto en el mundo, asi como su punto de vista en la forma que para ellos
parecia indicado manejar la situacion en aquellos momentos. De la misma forma,
la obra “El Nuevo Paradigma de los Mercados Financieros”, 2008, de George
Soros sera muy Uutil pues se explica y ademas expresa cual es el comportamiento
del mercado financiero en los afios anteriores a la crisis y menciona también sus

principales debilidades y comportamientos.

Ademas, se tomara el respaldo de diversas obras para comprender de una forma
adecuada al sistema financiero mundial actual (“Manual de Finanzas
Internacionales” de Levi, Maurice en sus tres tomos) y de distintas fuentes que,
con esta intencidn, seran utilizadas y que se mencionaran a lo largo del presente

trabajo.

Estas son algunos de los titulos que se manejaran en mayor medida a lo largo de
este trabajo, sin embargo, la utilizacion de otro tipo de fuentes como periédicos,
revistas especializadas, y medios electronicos, entre otros, sera indispensable
debido a que el tema que se desarrolla es aun relativamente nuevo por lo que
actualmente no existe una gran cantidad de fuentes bibliogréficas con las cuales
poder respaldar la informacion presentada.

Es por eso que surge la necesidad de contar con datos presentados tanto por
diarios como diversos medios electrénicos, asi como de reportes emitidos por los

principales organismos econdmicos internacionales, como del Fondo Mundial

9


http://www.novapdf.com
http://www.novapdf.com

Internacional (FMI), el Banco Mundial (BM), la Organizacion para la Cooperacion y
el Desarrollo Econdmico (OCDE), y diversos érganos derivados de la Unién

Europea (EU); entre otros.

De esta forma, sera necesario contar con el apoyo y respaldo de articulos de
primera mano de los principales periodicos a nivel mundial y de los especializados
en los asuntos econdmicos, es el caso del periédico “El Economista”, “El
Financiero”, “El Pais Internacional”, “The Times”, “El diario BBC Mundo”; entre

muchos otros.

La teoria con la cual se otorgard una base firme y una linea de avance y
seguimiento al presente trabajo de investigacion y al andlisis que se pretende
realizar, sera la “Teoria de la Interdependencia” de la cual uno de sus maximos
exponentes y representantes es Robert Keohane, que habla acerca del proceso
de los estados modernos mediante el cual han ido realzando su relaciones a tal

grado que la dependencia de uno con el otro se intensifica.

Esto ha llevado a que sea necesario actuar de forma conjunta para combatir

aquellos asuntos en los que se vean involucradas las partes afectadas.

Es por eso que se ha considerado a esta teoria como la que mas se acerca al
fendmeno que se pretende analizar pues explica de qué forma se altera la realidad

en un pais cuando otro se ve afectado por un problema, en este caso, econémico.

De la misa forma existird un claro apoyo en todos aquellos aspectos juridicos y
tedricos del sistema internacional que le dan y le han dado forma y consistencia a
las relaciones internacionales, pues es imperioso contar con ellos para el correcto

analisis y comprension del tema.

Diversos problemas se presentaron durante la elaboracion del presente trabajo de
investigacion, algunos derivados del alto leguaje técnico que se maneja en este
tipo de temas, y por otro, en las diferentes materias en las cuales se debe
sumergir para entender el funcionamiento de las relaciones econdmicas

internacionales.
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Otra de las problematicas fue debido al tipo de informacion que se maneja, ya que
al existir y trabajar con los diversos puntos de vista de tedricos como de

investigadores, es muy facil caer en la subjetividad.

Este es un problema que ha caracterizado a las ciencias sociales debido a que
este tipo de fendmenos son observados e interpretados desde puntos de vista
muy particulares. En este sentido, en el presente trabajo de investigacion y
analisis se pretende hacer un gran énfasis en que se encontraran puntos de vista
muy diversos entre si pero que seran comentados y argumentados desde un

punto central con lo que se intentara realizarlo de la forma més objetiva posible.

Sin embargo, el principal problema fue la falta de textos bibliogréficos en los que
abordara este tema y es clara la razén, pues al ser un seceso tan actual, no es

posible tener acceso a este tipo de material.

A pesar de eso, ésta ha sido una muy buena experiencia al hacer posible poner en
practica la capacidad de investigacion dentro de los diversos medios a los que se
ha podido acceder, asi como conocer el contenido de documentos oficiales
emitidos por instituciones y organismos especializados en los que se pudo obtener

gran cantidad de informacién con la certeza de contar con fuentes confiables.

Los documentos a los que se tuvo acceso fueron, en su mayoria, informes y
estudios sobre diversos aspectos, principalmente econémicos y sociales, y no
solamente puntos de vista o estudios de analistas, por lo que se puede considerar
gue los datos mostrados en este trabajo son confiables y no basados en puntos de
vista y opiniones evitando, asi, caer en la subjetividad.

Las bases para trabajar en un tema como este fueron dadas a lo largo de la
preparacién académica y es enormemente satisfactorio el tener la oportunidad de
poner en practica y a prueba las capacidades y conocimientos en la elaboracién
de un trabajo de este tipo, y mayor aun si el hacerlo representa una pequefa

aportacion a posibles investigaciones futuras.
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De esta manera, se espera que este trabajo de andlisis e investigacion permita
desarrollar y poner en practica todos aquellos conocimientos adquiridos a lo largo
de la licenciatura, pues, al contar con el conocimiento multidisciplinario que esta
carrera brinda, es posible aspirar a la comprension de un fenémeno tan

complicado como lo es este.
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El Impacto De La Crisis Econdmica-Financiera De 2008 En Europa. El Caso
De Islandia

Capitulo I: Crisis Econémica de Estados Unidos de 2008.

Se conoce como Sistema Econdmico Internacional al conjunto de relaciones
predominantemente econémicas, aunque no exclusivamente, realizadas entre los
paises del mundo, es necesario resaltar que el nivel de interrelacion depende de la

actividad de las partes.

Como cualquier sistema, el econdmico internacional funciona, por su naturaleza y
caracteristicas, como un sistema abierto, pues interactlia con el ambiente al existir
intercambio de factores, es adaptativo para la supervivencia de cada una de las
partes, la estructura de éste (sistema econdmico internacional) es Optima cuando
todo el conjunto de los elementos se organiza y el funcionamiento de las partes es
adecuado. Sin embargo, como cualquier sistema, la existencia de alteraciones en

alguna de las partes no permite el éptimo funcionamiento del mismo.?

Durante el ultimo siglo se han presentado diversos momentos en los que la
estabilidad del sistema econdémico internacional se ha visto afectado provocando
graves periodos de crisis econdmica y financiera. Una de las caracteristicas de
estas alteraciones es que a pesar de que se desarrollan en una economia interna,
influida por factores tanto internos como externos, generalmente tienen

repercusiones en economias externas ligadas.

Grandes ejemplos de crisis econdmicas mundiales fungen como antecedentes
directos de la actual, sin embargo, la mas clara es la denominada como “la Gran
Depresiéon” en la década de 1930, caracterizada por la decadencia de las
economias mas desarrolladas del mundo provocada principalmente por la

sobreproduccién, aunque el factor determinante fue la especulacion.

2 Lilienfeld, Robert. “Teoria de Sistemas: Origenes y aplicaciones en ciencias sociales”. Editorial Trillas.
México 1984. 342p.
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Fue necesario fijar las bases de un sistema financiero estricto y enormemente
regulado para evitar una situacién similar, sin embargo, durante las Ultimas tres
décadas se abrié un proceso de desregulacion financiera que fijaria las bases para

el desarrollo de este nuevo suceso econdmico.

La actual crisis financiera-econdmica surgida en los Estados Unidos alcanz6 su
mayor auge en el afio 2008 siendo la culminacién de toda una serie de factores
que fueron alterando el sistema financiero estadounidense desde hacia ya varios
afos y que, ademas, afectarian la economia mundial en gran medida a lo largo de

todo este proceso.

Este fendmeno logra rebasar fronteras y los impactos del mismo son tan grandes
que, incluso, grandes especialistas en el tema han catalogado a ésta como la
mayor crisis econémica mundial solamente después de la de 1929.3

Cuadro 1. Relacion del impacto de la crisis econdmica de 1929 y la crisis financiera de 2008.

Crisis econémica de 1929 Crisis financiera de 2008
PIB mundial cay6 68% (entre 1929y 1932 la Caida del 2.2% del PIB real mundial registrado de 2008 a
produccion industrial cay6 38%). 2009.

Recesion. Con incremento inflacionario mundial de

Deflacion alrededor de 2.5% de 2007 a 2008 y una disminucion de

(reduccion de precios).

3 puntos para 2009.
Desempleo de Desempleo de
poco mas de 10%. poco menos del 5%.
Esfuerzo fiscal y Esfuerzo fiscal y
de inversion publica (New Deal) de inversion publica (Plan Paulson).

Reduccion de
tipos de interés (en diversas medidas en cada pais pero
generalizado).

Reduccion de
tipos de interés.

No por ser contraria a la politica de libre mercado, a
pesar de que algunos gobiernos, como el francés, lo
plantearon.

Incremento de
aranceles.

Contraccion del
comercio mundial de alrededor del 11% del periodo
comprendido entre 2008 y 20009.

Contraccion del
comercio mundial.

Fuente: “Argentina, del Auge a la Depresion.” Instituto de investigacion Econémica y Social Lucas Aleman, A.C. Primera
edicion, México D.F. 2003.

-Banco Mundial, en su Informe “Perspectivas para la Economia Mundial” 2010. Palencia Escalante, Carlos.

-FMI, “Perspectivas de la Economia Mundial” 2010.

% Nadal, Alejandro. ¢Peor que la crisis de 1929? [Documento en linea]. Diario la Jornada México en linea.
(30 de Julio, 2008). Disponible en:
<http://www.jornada.unam.mx/2008/07/30/index.php?section=opinion&article=029aleco> [Consulta 22 abril
2010].

14
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1.1-Causas y Origen.

Diversos factores fueron los que propiciaron la crisis mundial de 2008. La
gestacion de ésta se lleva a cabo en los Estados Unidos por el estallido de la
burbuja financiera impulsada por los créditos hipotecarios que desde hacia ya
mucho tiempo amenazaban con crear grandes problemas en la economia

estadounidense.

El estallido de la burbuja financiera fue el detonante de este desorden econdémico
y financiero pero diversos fueron los factores que le permitieron un alcance e
impacto global, pues logré afectar a las principales economias americanas,

europeas y asiaticas principalmente.

Entre los principales factores que propiciaron el estallido de la crisis de 2008 se
encuentran aspectos como el incremento de los precios de las materias primas en
los ultimos afios (en donde los intermediarios jugarian el papel determinante al
generar grandes olas de especulacidon que incrementarian los precios de los
insumos), la crisis alimentaria mundial, la constante elevacion de las tasas de
inflacion en las economias del mundo y, aunado a esto, una crisis crediticia,
hipotecaria y de confianza en los mercados financieros estadounidenses que
traspasaria fronteras y se convertiria en un problema en diversas economias del

mundo.
Desregulacién.

Esta crisis se gest6 desde hace aproximadamente 20 afios. Es desde el periodo
en el que la desregulacion financiera comenz6 en los Estados Unidos que
diversos problemas se fueron desarrollando en el sector financiero y que se
incrementarian con mayor magnitud al no contar con las herramientas adecuadas

que pudieran controlar los desajustes financieros.*

* Eduardo Sarmiento Palacio en su articulo “Colapso financiero en los Estados Unidos” publicado en “La
Crisis Econémica Mundial”. Editorial Debate. México, 2009. pp. 144
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Durante la década de 1930, como resultado de la crisis desatada en 1929, las
autoridades estadounidenses se dieron a la tarea de identificar los aspectos
determinantes que provocaron el crack bursatil. De esta forma, se dieron cuenta
de que uno de los principales factores que determinaron el gran impacto de la
crisis fue la falta de regulacion del sector financiero. La solucion para este
problema fue la implementacion de una serie de politicas dirigidas hacia el control

y establecimiento de un orden dentro del mercado financiero.

Partiendo de esta idea es que en 1933 surge la “Ley Glass-Steagall Banking Act”.
Con la implementacién de esta ley se pretendian basicamente la separacién entre
la banca de depdésito y la banca de inversion. Esto se llevé a cabo mediante

diversas regulaciones, entre las que destacan:

1. Separar la propiedad de firmas bancarias de tipo comercial y de inversion.
2. Prohibir a los bancos comerciales la emision y distribucion de valores, con
excepcion de los bonos gubernamentales, bonos municipales y certificados de
depdsitos.

3. Separar a la banca de otras actividades comerciales, industriales y de servicios
cuya intencion no era otra mas que la de frenar la concentracién del poder
financiero.

4. Permitir a los bancos mantener como activos ciertas clases de instrumentos de
deuda.

5. Crear un sistema bancario conformado por bancos nacionales, estatales y
locales. La ley Anti-monopolio (Sherman Act) impedia la competencia desleal

entre ellas.®

Esta serie de regulaciones implementadas por la administracién de Franklin D.
Roosevelt, fueron determinantes para la recuperacion del sector financiero
estadounidense y, al hacerlo, se permitié que este sector no se viera afectado por

una nueva crisis financiera.

® Jacome Estrella, Hugo. “Andlisis Comparativo de la Regulacién Financiera en el Sector Bancario Europeo y
Americano durante el Siglo XX Documento en linea. Disponible en:
http://www.flacso.org.ec/docs/sec_bancario.pdf. (consultado 18 septiembre de 2010).
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Sin embargo, desde la década de 1970, existieron diversos intentos por derogar
esta ley por la banca central estadounidense, pues si bien es cierto que los bancos
comerciales participaban en el crecimiento de de los mercados financieros, la
banca de inversion se encontraba sub-capitalizada.’

Durante esta década, diversos problemas econdémicos surgieron en los Estados
Unidos, sin embargo estos fueron de caracter estructural en el que el sistema
productivo fue el factor determinante y no el financiero. La ley Glass-Steagall

seguia siendo vigente y util.

En 1986 se realiz6 un intento abierto por eliminar la ley Glass-Steagall Banking Act
del 16 de junio de 1933 pero no se logrd hacerlo aunque si se sentarian las bases

para la desregulacion paulatina del sistema financiero estadounidense.

Finalmente, el 12 de noviembre de 1999, la ley Glass-Steagall Banking Act seria
derogada mediante la Financial Services Modernization Act, (Ley de
Modernizacién de Servicios Financieros de 1999), ley que seria mas conocida

como “Gramm-Leach-Bliley Act” (GLB).”

Con la derogacion de la ley Glass-Steagall se fijaban las bases para la apertura
del mercado entre las compafias de la banca, valores, empresas y compafiias de
seguros, permitiendo a los bancos comerciales, bancos de inversion, sociedades
de valores y compafiias de seguros, fusionarse. Es de esta forma que el
Citicorp/Travelers Group logra fusionarse y crean la empresa CityGroup®. Gran
parte de las fusiones se produjeron en la industria de servicios financieros desde

entonces aungue no en las magnitudes en las que algunos esperaban.

® La composicién de capital y trabajo no es la 6ptima ya que se emplea trabajo en exceso o, lo que es lo
mismo, se emplea menos capital del necesario.

“The Gramm-Leach Bliley Act”. (Documento en Linea). Disponible en:
http://www.ftc.gov/privacy/privacyinitiatives/glbact.html. (Consultado 11 septiembre de 2010)
8 Citigroup (Citigroup Inc.) es la mayor empresa de servicios financieros del mundo con sede en Nueva York y
la primera compafiia estadounidense que pudo combinar seguros y banca tras la gran depresion de 1929.
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Los bancos minoristas, por ejemplo, tendieron a comprar empresas aseguradoras
en su intento de participar en un negocio mas rentable de participacion de seguros

mediante la venta de productos de otras compafifas aseguradoras.®

Asi, las herramientas con las que se contaba para regular y ordenar las relaciones
financieras se eliminaron y dejaron al sistema financiero totalmente vulnerable
ante los posibles desajustes. De esta forma es que se da el primer paso para la

gestacion del problema financiero que se desataria en 2008.
Incremento de Precios en Materias Primas.

El alza en los precios del petréleo, y al mismo tiempo de los productos en general,
es otro punto importante y determinante para el desarrollo de la crisis econdmica-

financiera de 2008.

Los Estados Unidos son los principales consumidores de petroleo del mundo, es
por esto que al incrementarse los precios internacionales del petrdleo en los

altimos afios, la balanza comercial estadounidense registra nimeros deficitarios.

Esto genera, al mismo tiempo, un nuevo problema, el exceso de liquidez que
surge debido a la gran cantidad de divisas que se ponen en la economia mundial.
Sin embargo, el crecimiento que habia mantenido la economia norteamericana
habia podido absorber las consecuencias negativas que el exceso de liquidez
generaria, pero, a medida que el déficit se iba incrementado en la balanza

comercial, el délar se revaluaba cada vez mas.*°

De esta forma, una serie de politicas fiscales y monetarias contractivas fueron
implementadas con la intencion de hacer frente a la nueva problematica. Como
solucion, aunque totalmente circunstancial y como consecuencia de que la

actividad productiva estadounidense disminuia, se generd un periodo de

? Stiglitz, Joseph en su articulo “La caida de Wall Street es para el fundamentalismo de mercado lo que la
caida del muro de Berlin fue para el Comunismo” publicado en “La Crisis Econémica Mundial”. Editorial
Debate. México, 2009. pp. 58

19 steinberg, Federico, en su articulo “Causas y Respuesta Politica a la Crisis Financiera Mundial” publicado
en “La Crisis Econémica Mundial”. Editorial Debate. México, 2009. pp. 144.
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devaluacion del dolar provocando, ademas, un exceso de liquidez mundial cada

vez mayor.
Inflacién.

Durante los ultimos 10 afios se han registrado altos niveles en los precios tanto de

las materias primas como de los productos alimenticios.

Los precios de los alimentos y de la energia tuvieron un importante crecimiento
durante 2007 y el primer semestre de 2008, lo que, en conjunto con una
disminucién de la capacidad en muchos paises (tras varios afios de rapido
crecimiento alimentado por una abundante liquidez),** ocasionaron un repunte del

nivel general de inflacién y de la inflacién basica en todo el mundo.*

El nivel general de inflacion aument6 cinco o0 mas puntos porcentuales en la
mayoria de los paises en desarrollo. Para mediados de 2008, mas de la mitad de
estos paises registraban una tasa de inflacion superior al 10%.

A partir de esto, la tasa de interés fue empleada para diversos fines de regulacion,
tales como para moderar las alteraciones del producto nacional, reducir la

inflacién, y contrarrestar los altibajos del sector financiero.*®
Crisis Crediticia.

La crisis crediticia se gesta desde el afio 2001, tras el estallido de la “burbuja de
las puntocom”.** Esto comienza cuando Alan Greenspan, entonces presidente de
la Reserva Federal de los Estados Unidos (en adelante denominado FED), decide

orientar las inversiones hacia los valores inmobiliarios. Posteriormente, mediante

! Steinberg, Federico, en su articulo “Causas y Respuesta Politica a la Crisis Financiera Mundial” publicado
en “La Crisis Econémica Mundial”. Editorial Debate. México, 2009. pp. 142.

12 “Inflacion , Perspectivas para la Economia Mundial 2010” Banco Mundial. Documento en Linea. Disponible
en
http://web.worldbank.org/WBSITE/EXTERNAL/BANCOMUNDIAL/EXTDECPGSPA/EXTGBLPROSPECTSPA/
EXTCHLGBLPROSPECTSPA/0,,contentMDK:20707322~menuPK:1854359~pagePK:51449435~piPK:471185
2~theSitePK:627004,00.html. (Consultado 18 setiembre 2010).

3 Sarmiento, Eduardo, en su articulo “Por qué Pasé lo que Pasé” publicado en “La Crisis Econémica
Mundial”. Editorial Debate. México, 2009. pp. 77.

! Se denomina burbuja puntocom a una corriente especulativa muy fuerte que se dio entre 1997 y 2001, en la
cual las bolsas de las naciones occidentales vieron un rapido aumento de su valor debido al avance de las
empresas vinculadas al nuevo sector de Internet y a la llamada Nueva Economia.
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una politica de tipos de interés muy bajos y de abaratamiento de los gastos
financieros, la FED invita indirectamente a una clientela cada vez mas amplia a

invertir en “ladrillo”.*®

De esta forma se pone en marcha el sistema de las subprime, créditos
hipotecarios de alto riesgo a muy bajo precio y de tasa variable concedidos a

familias econ6micamente muy fragiles.

El afio 2003 fue determinante pues el presidente de la Reserva Federal, Alan
Greenspan, comenz6 a hablar acerca de que la economia estadounidense se
encontraba en riesgo de una deflacion, lo que se traduciria como una caida de los

precios como consecuencia de la disminucién del consumo.

Esto representaria un gran problema ya que si los precios caen es porque la gente
deja de consumir. Para contrarrestar el riesgo, Greenspan promovio una drastica
devaluaciéon de su moneda del 1%. Para hacerlo tuvo que inyectar una muy fuerte
cantidad de liquidez en la economia, algunos especialistas coinciden en que la

liquidez inyectada fue mucho mayor a la necesaria.'®

Esto se tradujo en un exceso de liquidez con lo que los bancos comenzaron a
conceder créditos inmobiliarios mas altos y cada vez a mas gente pues debido a
gue el precio del dinero era muy bajo los bancos incrementaron los créditos para

asi obtener un mayor margen de beneficios.

Al principio, los grandes bancos rechazaron entrar en ese juego, porque se
estaban empezando a romper todas las normas de control de riesgos. Pero, ante
los avances de la competencia, también tuvieron que empezar a hacerlo. Asi, en

poco tiempo, se estaban concediendo ‘liars loans” (“créditos mentirosos”) a

!> Lainversién de ladrillo es la referida al ahorro e inversién inmobiliaria.

'® pardo, Pablo. Borrachera de Dinero. [Documento en linea]. Diario en linea “El Mundo” Espafia. (Octubre
2008). Disponible en: http://www.elmundo.es/especiales/2008/10/economia/crisis2008/lascausas/index.html.
[Consulta 12 septiembre 2010].
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personas que no sélo no cumplian con los requisitos necesarios para acceder a

ellos, sino que, ademéas, mentian sobre sus ingresos.*’

Para protegerse del riesgo, los bancos americanos vendieron una parte de esas
hipotecas a otros bancos, las transformaban en bonos y las colocaban en el
mercado de renta fija. Con esa estrategia, en teoria, se diversificaba el riesgo.
Para diversificarlo alin mas, empezaron a mezclar diferentes tipos de hipotecas y
de activos en un mismo bono, que a su vez revendieron a varios fondos de
inversion especulativos y que terminarian por diseminarse finalmente por bancos

del mundo entero.*®

A partir de 2004, la Reserva Federal empezé a subir los tipos de interés pero lo
hizo de una forma extremadamente gradual, con lo que el riesgo aun continuaba.

Es de esta forma como el sector crediticio comenzé a deteriorarse.®

Solo a finales de 2006, la combinacion de unos tipos mas altos y el final del
periodo de carencia en muchas hipotecas empezd a incrementar las

complicaciones en quienes habian contratado créditos subprime.

Cuando se registraron los primeros “impagos” se comenzO a cuestionar la
solvencia de todo el sistema porque los bonos incorporaban hipotecas (y otros
activos) de diverso tipo y nadie sabia si lo que habia comprado valia algo o no, o
si los bonos que su socio habia utilizado como aval para pedir un crédito tenian

algun valor.

Para 2007 los créditos por medio de las subprime representaban ya el 15% del

mercado inmobiliario, después se extendieron a toda la vivienda y mas tarde

" pardo, Pablo. Borrachera de Dinero. [Documento en linea]. Diario en linea “El Mundo” Espafia. (Octubre
2008). Disponible en: http://www.elmundo.es/especiales/2008/10/economia/crisis2008/lascausas/index.html.
LConsuIta 12 septiembre 2010].

8 Pardo, Pablo. EL CRASH DEL 2008, Las Causas. [Documento en linea]. Diario en linea “El Mundo”
Espafia. (Octubre 2008). Disponible en:
<http://www.elmundo.es/especiales/2008/10/economia/crisis2008/lascausas/index.html> [Consulta 22 abril
2010].

!9 Especiales Diario ABC, CRISIS ECONOMICA, Asi se gestd. [Documento en linea]. Diario ABC Espafia en
linea. Disponible en <http://especiales.abc.es/crisis-economica/> [Consulta 22 abril 2010].
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pasaron a las instituciones asociadas por la via de los bonos y terminaron por

llegar a las grandes instituciones financieras.?

La crisis de las subprime se tradujo en pérdidas bancarias y en la caida de la
cotizacién de la bolsa. La Reserva federal implementd una serie de mecanismos
para contrarrestar las posibles consecuencias mediante la disminucién de las
tasas de interés, ademas de ampliar el crédito, primero en forma general y luego
en forma selectiva. Sin embargo, después de un afio de insistir en esa serie de
politicas, el flujo de crédito no se restablecid, el capital bancario no se recuperd y

la economia se encaminé hacia la recesion.?

A comienzos de 2007 la Asociacion de Bancos Hipotecarios lanza la advertencia
de que el numero de impagos afectaba ya a seis millones de familias
(aproximadamente 600.000 millones de ddlares) el punto mas alto en siete afios y
a partir de ese momento las instituciones bancarias y crediticias endurecen los
requisitos para conceder créditos tras comprobar que alrededor de unas 70 firmas
hipotecarias estan en bancarrota, entre estas instituciones se encuentran Wells

Fargo y Wachovia.??

Derivado de esto, la Fed y demas bancos centrales iniciaron una serie
ininterrumpida de inyecciones de liquidez en el sistema y comienzan a bajar los
tipos de interés con la esperanza de que, con mas dinero en circulacion, el

mercado se desatascara. =

En marzo de 2007 los precios de las viviendas registran su primera caida
interanual desde 1996 y entre abril y los primeros dias de agosto de ese mismo

% pardo, Pablo. Borrachera de Dinero. [Documento en linea]. Diario en linea “El Mundo” Espafia. (Octubre
2008). Disponible en: http://www.elmundo.es/especiales/2008/10/economia/crisis2008/lascausas/index.html.
LConsuIta 12 septiembre 2010].

! Sarmiento, Eduardo, en su articulo “Por qué Pasé lo que Pasé” publicado en “La Crisis Econémica
Mundial”. Editorial Debate. México, 2009. pp. 79.

2 Especiales Diario ABC, CRISIS ECONOMICA, Asi se gesté. [Documento en linea]. Diario ABC Espafia en
linea. Disponible en <http://especiales.abc.es/crisis-economica/> [Consulta 22 abril 2010].

# Especiales Diario ABC, CRISIS ECONOMICA, Primeros Sintomas. [Documento en linea]. Diario ABC
Espafia en linea. Disponible en <http://especiales.abc.es/crisis-economica/> [Consulta 22 abril 2010].
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afio New Centry y American Home Mortgage®® (el décimo banco hipotecario de
EEUU) declaran suspension de pagos; por otro lado, Citigroup reconoce pérdidas
por mas de cinco mil millones de délares mientras que dos fondos de inversiéon del
banco estadounidense Bear Stearns, el quinto banco de inversién estadounidense,
se declaran en quiebra. Fue oficialmente en agosto de 2007 que la crisis financiera
estalla y empieza a notarse en la cuenta de resultados de los bancos.?

1.2 Desarrollo de la Crisis.

Oficialmente la crisis econdmica en los Estados Unidos estalla en agosto de 2007
después de que los bancos centrales y la FED tuvieron que intervenir para
proporcionar liquidez, sin embargo, la situacion del sector financiero se encontraba
ya en grave situacion desde algunos meses atras. Se trataba de una crisis que
habia mostrado sus primeros sintomas desde 2006 pero que se profundizaba en
gran medida hasta el segundo semestre de 2008.

Para junio de ese afio, los mercados bursatiles registraban caidas del 20%. Esto
seria acompafiado con los primeros anuncios de banca rota de varias grandes
empresas, entre ellas, la del banco IndyMac, la segunda quiebra mas grande en
términos monetarios del pais. Esto representaba un claro riesgo de que otros

bancos pudieran encontrase en una situacién similar.?

El FMI afirma desde octubre de 2007 que la contraccion global de la oferta de
crédito causada por los problemas en el sector hipotecario estadounidense
pondria a prueba la capacidad de la economia mundial para seguir creciendo al
mismo ritmo de los ultimos afios. La institucion reconocié que, aungue las tasas de

interés habian vuelto a unos niveles mas "neutros" en los paises industrializados,

¥ Cronologia de la Crisis Financiera en los Estados Unidos, [Documento en linea]. rtve.es Espafia. (07 de
octubre 2008). Disponible en <http://www.rtve.es/noticias/20080907/cronologia-crisis-financiera-estados-
unidos/152305.shtml> [Consulta 22 abril 2010].

% Especiales Diario ABC, Tambalea Banco Veran Stearns. [Documento en linea]. Diario ABC Espafia en
linea. Disponible en < http://news.bbc.co.uk/hi/spanish/business/newsid_7297000/7297011.stm /> [Consulta
19 septiembre 2010].

% BBC Mundo.com. FMI: Se Reducira Crecimiento. [Documento en linea]. Diario BBC Mundo.com. United
Kingdom (10 Octubre 2007). Disponible en
<http://news.bbc.co.uk/hi/spanish/business/newsid_7037000/7037198.stm> [Consulta 14 septiembre 2010].
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"la falta de liquidez en los mercados bancarios puede poner a prueba la fortaleza

del actual crecimiento".

En un capitulo aparte, el FMI advirti6 que los paises de Europa del este eran
especialmente vulnerables a la reduccion de los flujos de capital debido al
endurecimiento del crédito global. Instituciones como la Organizacién para la
Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos (OCDE) redujeron sus previsiones de
crecimiento para las economias europeas Yy estadounidense debido a la
inestabilidad.*’

La situacion se agravo cuando los movimientos especulativos comenzaron a surgir
y a atacar a las dos sociedades hipotecarias mas grandes del pais, Freddie Mac y
Fannie Mae, a tal grado que el 26 de julio de 2008, el gobierno de los Estados
Unidos y la FED anunciaron un rescate de 3,900 millones de ddlares para ayudar

a las comunidades mas golpeadas por la crisis hipotecaria del pais.?®

Réapidamente, el impacto de las hipotecas de crisis provocO repercusiones mas
alla de los Estados Unidos. Pérdidas de los bancos de inversion ocurrieron en todo
el mundo. Las empresas empezaron a negarse a comprar bonos por valor de

miles de millones de ddlares a causa de las condiciones del mercado.

Las tasas de interés fueron reducidas considerablemente, en un esfuerzo para
alentar a los préstamos. Sin embargo, a corto plazo las ayudas no resolvieron la
crisis de liquidez (a falta de dinero disponible para los bancos), ya que entre los
bancos seguia existiendo desconfianza. Es por eso que se niegan a otorgar
préstamos unos a otros. Los mercados de crédito se volvieron inmoviles pues los
bancos fueron renuentes a prestarse dinero entre ellos, al no saber cuantos malos

préstamos podrian tener sus competidores.

*" BBC Mundo.com. FMI: Se Reducira Crecimiento. [Documento en linea]. Diario BBC Mundo.com. United
Kingdom (10 Octubre 2007). Disponible en
<http://news.bbc.co.uk/hi/spanish/business/newsid_7037000/7037198.stm> [Consulta 22 abril 2010].

8 “Congreso de EEUU aprueba medida de rescate para sector hipotecario” 26 de julio de 2008.
documento en linea. Disponible en
http://www.telegrafo.com.ec/mundo/noticia/archive/mundo/2008/07/26/Congreso-de-EEUU-aprueba-medida-
de-rescate-para-sector-hipotecario.aspx. (Consultado 21 septiembre de 2010)
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El banco de inversién Lehman Brothers®® pidi6 proteccion crediticia a las
autoridades pues habia acumulado grandes pérdidas por titulos respaldados por
las hipotecas a lo largo de 2008, sin embargo, no recibié respuesta alguna, de
esta forma se declara oficialmente en bancarrota el 14 de septiembre.

Henry Paulson, Secretario del Tesoro, permitié el estado de quiebra de Lehman
Brothers pensando que no tendria consecuencias drasticas, pero después de la
declaracion de bancarrota de una de las instituciones financieras mas importantes

del pais el panico en los mercados financieros se desato.

Mientras tanto, el banco de inversion Merrill Lynch fue adquirido por Bank of

America®® a mitad de su valor real®. Para este momento, los indicadores

principales de empleo y produccion industrial habian empeorado.

El hecho es que después de haber quebrado Lehman Brothers, el gobierno
norteamericano respondié rescatando al American International Group, Inc.
(AIG).*

La falta de crédito a los bancos, empresas y particulares atrajo la amenaza de
recesion, la pérdida de empleos, quiebras y por lo tanto un aumento en el costo de
la vida. En el Reino Unido, el banco Northern Rock pidié un préstamo de
emergencia para mantenerse, pues 2,000 millones de libras habian sido retiradas

por clientes preocupados. El banco mas tarde se nacionalizaria temporalmente.

# Compafiia global de servicios financieros de Estados Unidos. Destacaba en banca de inversién, gestién de
activos financieros e inversiones en renta fija, banca comercial, gestion de inversiones y servicios bancarios
en general.

Empresa que ofrece servicios en el mercado de capitales, inversiones bancarias, asesoria consultiva,
gestion de capital, gestion de activos, seguros y servicios de banca. Adquirida por el Banco de América por
44.000 millones de dolares en septiembre de 2008 para salvarla de la crisis de las hipotecas subprime.
¥ Krugman, Paul, en su articulo “La Crisis Paso a paso” publicado en “La Crisis Econémica Mundial”.
Editorial Debate. México, 2009. pp. 42.

%2 Una de las principales empresas de seguros y servicios financieros.
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En los EE. UU., el casi colapso de Bear Stearns® aumentd la crisis de confianza

en el sector financiero y el fin de los bancos especializados en la sola inversién.*

Para este momento la situacion habia alcanzado dimensiones internacionales a tal
grado que instituciones de los principales centros financiero del mundo tuvieron
gue inyectar grandes cantidades de dinero, por ejemplo, el Banco Central Europeo
utilizé 94.841 millones de euros mientras que el Fed lo hizo con 24 mil millones de
ddlares y el banco de Japdén hace lo propio con la intencién de generar liquidez en

el mercado.

Graves fueron algunos de los efectos generados en los principales mercados
europeos para el tercer trimestre del 2008. Dinamarca entr6 en recesion (seis
meses consecutivos de crecimiento econdmico negativo) en el primer trimestre de
2008. En el segundo trimestre de 2008, el conjunto de la economia de la eurozona
se contrajo en un -0,2%, encabezada por los retrocesos en Francia (-0,3%) y
Alemania (-0,5%). Otras economias importantes, como la espafiola, evitaron la
contraccion (+0,1%) pero crecerian muy poco en el mismo periodo con fuertes

incrementos en el desempleo.®

En los Estados Unidos, Citigroup, la mas importante empresa de servicios
financieros del pais (que cerré 2007 con la peor cuenta trimestral de su historia),
en tan sélo tres meses pierde 10,000 millones de ddélares en 2008. Merrill Lynch
anuncia pérdidas de 9,830 millones y Bear Stearns pierde en unas horas de
cotizacion casi el 90% de su valor.

% Banco de inversién global y la negociacién de valores y corretaje, hasta su colapso y remate a JPMorgan
Chase en 2008. Las principales areas de negocio, basado en las distribuciones de 2006 los ingresos netos,
fueron los mercados de capitales (acciones, renta fija, banca de inversion, sélo por debajo del 80%), gestién
de patrimonios (menos del 10%) y servicios globales de compensacion (12%).

% BBC Mundo.com. Crisis Hipotecaria Cruza el Atlantico. [Documento en linea]. Diario BBC Mundo.com.
United Kingdom (14 Septiembre 2007). Disponible en
<http://news.bbc.co.uk/hi/spanish/business/newsid_6994000/6994370.stm> [Consulta 22 abril 2010].

% El Economista. La zona euro también entra en crecimiento negativo: se contrajo un 0,2%. [Documento
en linea). Diario El  Economista  Espafia. (14  Septiembre  2008). Disponible  en
<http://lwww.eleconomista.es/flash/noticias/702831/08/08/La-zona-euro-tamien-entra-en-crecimiento-negativo-
se-contrajo-un-02-.html> [Consulta 22 abril 2010].
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El 16 de marzo de 2008, el banco de inversiones JP Morgan® anuncié la compra
de su rival Bear Stearns, en so6lo 2 ddélares por accién, en una operacion que valta
al quinto mayor banco de inversion de Estados Unidos en 236 millones de ddlares,
una suma irrisoria para uno de los bancos de negocios mas prestigiosos de Wall
Street. El valor de la compafiia en bolsa tan sélo unos dias atras se elevaba a 3
mil 540 millones de délares.®

Otras de las principales empresas financieras necesitaron del respaldo del
gobierno para subsistir, es el caso de, American International Group (AIG) y en
octubre de 2008 el Congreso aprueba en segunda vuelta un plan de rescate
financiero de 700,000 millones de doélares disefiado por el secretario del Tesoro,
Henry Paulson. El destino del capital es comprar a los bancos los activos téxicos
gue poseen y reactivar los mercados de deuda. Ademas, se amplia el seguro para
depositos bancarios (de 100.000 ddélares a 250.000 ddlares.) y acuerda una

reduccién de impuestos.®

Entre enero y octubre de 2008 se vivieron los peores momentos de la crisis
econdmica-financiera logrando afectar considerablemente diversas economias en
todo el mundo al obtener grandes pérdidas en las bolsas de valores, siendo la mas
afectada la bolsa de Moscu seguida de Bombay y Paris pero teniendo alcances
considerables en economias como la de Tokio, Singapur, Sao Paulo, Buenos
Aires, México, Shanghai, Londres y Helsinki entre muchas otras.*

Medidas Adoptadas.

Las autoridades estadounidenses reaccionaron muy tarde, tal vez no

contemplaron que las repercusiones podrian alcanzar tales magnitudes pero

% JP Morgan es uno de los principales bancos de inversion globales del mundo, con una de las bases de
clientes mas amplia en el mundo.

%" La Jornada, “JP Morgan se queda con Bear Stearns por 2 délares la accién”. [Documento en lineal].
Diario la Jornada en linea. Disponible en
<http://www.jornada.unam.mx/2008/03/17/index.php?section=economia&article=024nleco> [Consulta 22 abril
2010].

% Especiales Diario ABC, CRISIS ECONOMICA, Primeros Sintomas. [Documento en linea]. Diario ABC
Espafia en linea. Disponible en <http://especiales.abc.es/crisis-economica/> [Consulta 22 abril 2010].

% Especiales Diario ABC, CRISIS ECONOMICA, Crack Bursétil (6 Octubre 2008). [Documento en lineal].
Diario ABC Espafia en linea. Disponible en <http://especiales.abc.es/crisis-economica/> [Consulta 22 abril
2010].
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cuando lo hicieron se vieron envueltos en diversas discusiones derivadas de
propuestas distintas de como se debia afrontar la crisis, mientras tanto y las
medidas no surgian ni se aplicaban. Un primer plan de rescate para los bancos fue
presentado oficialmente a principios de diciembre de 2007 el objetivo principal era

proteger a los hogares mas fragiles, pero también encauzar la crisis.*

Esta serie de medidas fueron implementadas por el gobierno estadounidense
puesto que ya se reconocia la existencia de una crisis econdmica grave aunque

no se conocian los posibles alcances de la misma.

La principal medida destinada a limitar los impagos hipotecarios fue congelar, bajo
ciertas condiciones, los tipos de interés de los préstamos de alto riesgo a tipo

variable.*

La administracion Bush también anuncié a principios de 2008 un plan
presupuestario de relanzamiento de unos 150.000 millones de dodlares, o sea el
equivalente del 1% del PIB de los Estados Unidos.*

Para marzo de 2008, los rescates ya alcanzaban 400,000 millones de dodlares y la
tasa de interés la habian reducido en mas de 2.5%.

A pesar de todos los intentos la economia no daba muestras de una recuperacion
pronta ni de disminucion del impacto que iba generando. Primero Greenspan y
después Bernanke®, utilizaron la politica monetaria para hacer frente a la crisis
financiera y frenar la recesion. Esto consistia en bajar la tasa de interés para
mantener los precios de las acciones de la bolsa y la construccién, y, por otra
parte, inyectar liquidez al sector financiero.

4 Heredia, Lourdes “Bush: plan contra crisis hipotecaria”. BBC Mundo, Washington, 6 de diciembre de

2007. Documento en linea disponible en
http://news.bbc.co.uk/hi/spanish/business/newsid_7131000/7131908.stm. (consultado 13 de septiembre
2010).
*' IDEM.

42 «Bush defiende rescate financiero” Redaccién BBC Mundo, 20 de septiembre de 2008. Documento en
linea disponible en http://news.bbc.co.uk/hi/spanish/business/newsid_7624000/7624788.stm. (consultado 13
de septiembre 2010).

*3 Nombrado por el ex presidente George W. Bush en octubre de 2005 y que sirvi6 brevemente como
presidente del Consejo de Asesores Econémicos de Bush. Fue nominado para un segundo mandato por el
presidente Barack Obama en 2009, como presidente de la Reserva Federal.
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A pesar de ello, ninguna de las politicas funcion6 totalmente, pues la baja
indefinida de las tasas de interés, en condiciones de alza de los precios de los
alimentos, generaria presiones inflacionarias internas y externas que llevarian a

revertir la politica.**

Para septiembre de 2008, el secretario del tesoro Henry Paulson, realizé un plan
de rescate del sistema financiero llamado “Programa de Alivio de Activos
Turbulentos “ o “Plan Paulson” que implicaba un costo de 700,000 mil millones de
délares para el gobierno estadounidense y que implicaba la compra,
principalmente, de titulos de valores respaldados por hipotecas toxicas o
denominados “activos en dificultad”, a cambio de participar en los bancos, lo que a
simple vista no era mas que un rescate basado en la intervencion directa del
gobierno norteamericano en la economia. El plan fue presentado en los ultimos
dias del mes de septiembre y fue rechazado por el senado. Debido a esto, el
indice Daw Jones cay6 777 puntos en un solo dia, la caida mas grande en su

historia.

Era clara la necesidad de un plan que amortiguara el impacto de la crisis y que
calmara las reacciones de panico desatadas en los diversos mercados, y que al
mismo tiempo lo era que las autoridades responsables de hacerlo no tenian muy
claro lo que se debia hacer. La iniciativa la tomé el gobierno inglés quien anuncié
un plan para proveer a los bancos de una inyeccién nueva de capital por 50 mil
millones de libras esterlinas (alrededor de 500 mil millones de ddlares), junto con

amplias garantias para las transacciones financieras entre bancos.

Esta accion fue acompafiada de una serie de objetivos a cumplir con los cuales no
s6lo se buscaria la recuperacion del sector financiero y el economico en general,
sino la regulacién y la optimizacion de aquellos sectores que fueron determinantes

para el desarrollo de la actual crisis.*

4 sarmiento, Eduardo, en su articulo “Causas y Evolucion de la crisis mundial” publicado en “La Crisis
Econdmica Mundial”. Editorial Debate. México, 2009. pp. 79.

“5 Steinberg, Federico. en su articulo “Causas y respuestas politicas a la crisis financiera mundial” publicado
en “La Crisis Econémica Mundial”. Editorial Debate. México, 2009. pp.141.
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Es finalmente el 1 de octubre que es aprobado el Plan Paulson. Después de
exhaustivas negociaciones, el Senado debatié, modifico y voté una enmienda al
HR 1424, la cual sustituyé una version revisada del acta de Estabilizacion
Econdmica de Urgencia de 2008.

El proyecto de ley HR1424, se envio al Senado para su examen y el 3 de octubre
la Camara la aprobé convirtiendo el proyecto en ley, ésta seria rapidamente

firmada por George Bush.

Todo este esquema de recuperacion es implementado mediante un plan
denominado TARP, en su traduccion al espafiol es el “Programa de Alivio de
Activos Problematicos”, y es dirigido por James Lambright.

En octubre, el gobierno de Estados Unidos otorgd los préstamos: ocho grandes
instituciones recibieron inyecciones de capital por $165, 000 millones. Entre las
condiciones del préstamo habian limites a las remuneraciones de los ejecutivos:
las bonificaciones no pueden representar mas de un tercio del pago anual total
para los que mas ganan en las empresas que reciben dinero gubernamental; hay

un limite de $500,000 en los salarios de las firmas que reciben ayuda del Estado.

Ademas, recibio derechos de compra de acciones a un precio convenido. Antes de
devolver el dinero del gobierno, las autoridades gubernamentales encargadas
evaluaran las "pruebas de resistencia" financiera: la capacidad de los bancos para
seguir otorgando créditos durante una recesion*®. Goldman Sachs*’ en general y
Lloyd Blankfein®® en particular se encuentran entre los que mas se beneficiaron de

la misma.

“% Planell6, Jorge. “Claves del Plan de Emergencia”. El Crash de 2008. EI Mundo Es. Documento en Linea.
Disponible en http://www.elmundo.es/especiales/2008/10/economia/crisis2008/rescate/index.html. (Consultado
18 de septiembre 2010).

*" El Grupo Goldman Sachs (GS) es uno de los grupos de inversién mas grandes del mundo.

“8 Consejero delegado y presidente del banco de inversién Goldman Sachs. El tomé la posicién después del
31 de mayo 2006 por nominacion del ex director general de Hank Paulson como Secretario del Tesoro de
George W. Bush.
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Los principales puntos que incluyen la Ley de rescate aprobada son:

e El departamento del Tesoro tendrd a su disposicion un maximo de 700,000
millones de dodlares para comprar deuda de mala calidad a bancos, planes
de pensiones y gobiernos locales.

e De ellos, podra usar 250,000 millones inmediatamente y otros 100,000
millones si el presidente de Estados Unidos, George W. Bush, determina

gue los necesita.

e EI Congreso podria retener los otros 350,000 millones si no estuviera

satisfecho con el desempefio del programa.

e Los contribuyentes recibiran derechos de compra de acciones (warrants),
con lo que se beneficiaran si las empresas que reciben la ayuda se

recuperan.

e EI Gobierno limitard los ingresos de los directivos de las compafias
participantes en el programa. Los jefes de empresas fallidas no podran
recibir beneficios multimillonarios cuando son despedidos, los cuales se

conocen en el argot financiero estadounidense como "paracaidas dorado”.

e Se eleva de 100,000 a 250,000 ddlares la garantia que se aplica a los
depdsitos de los clientes cuando una entidad se ve abocada al cierre 0 a la
quiebra. Esa medida tiene por objeto mantener la confianza en el sistema

bancario y evitar la fuga de dinero de una entidad a otra.

e Millones de contribuyentes con ingresos medios se beneficiaran de la
exenciéon a la llamada “Tasa Minima Alternativa”’, una norma que, en

general, implica impuestos mas elevados.

e Habra desgravaciones fiscales y otros incentivos para las empresas o
particulares que inviertan en energias renovables, como plantas solares o

edlicas, o en la compra de coches eléctricos o hibridos.
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e La Comision de Valores podra prohibir la practica conocida como “mark to
market”, que permite a las entidades asignar a un bien el valor de

mercado.*

Por otro lado, la FED comenz6 a prestar directamente al sector privado, a través
de la compra de papel comercial sin garantias, lo que supuso saltarse a los

intermediarios financieros bancarios.

Sin embargo, la posibilidad de un nuevo problema se venia desarrollando, pues si
bien es cierto que la burbuja explotd por un problema de solvencia y que la
mayoria de las economias afectadas padecieron de la ola de especulaciones que
amenazaba con devaluar cada una de sus monedas, y que la solucién a este
problema de solvencia no era otro mas que el de la inyeccion constante de
liquidez, esto podria derivar en un mayor problema a mediano plazo, y es que el
exceso de liquidez acompafando de un aumento de la produccion disminuido,

culminaria en altos indices de inflacién generalizados.

Otro factor importante fue el concerniente a las tasas de interés, pues debido al
gran impacto que la crisis logré tener, se generd gran desconfianza entre los
bancos, lo que llevé a un alza de los tipos interbancarios. Es por esto que los
bancos centrales se vieron en la necesidad de intervenir alin mas, no solo con la
constante inyeccion de liquidez, sino bajando las tasas de interés interbancario. La
FED lo hizo gradualmente, pasando de una tasa de 6% a comienzos del 2007 a
0.5% a finales del 2008.*°

9 “Los puntos principales del acuerdo financiero”. Noticias Terra.com. Documento en linea. Disponible en
http://noticias.terra.com/articulo/html/act1440296.htm. (Consultado 20 septiembre 2010)

%0 planelld, Jorge. “Del Plan Bush a los consumidores”. El Crash de 2008. El Mundo Es. Documento en
Linea. Disponible en http://www.elmundo.es/especiales/2008/10/economia/crisis2008/rescate/03.html.
(Consultado 18 de septiembre 2010).
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Esta politica monetaria determind que se debia extender la duracién de los
préstamos, ampliar las garantias y abridé la posibilidad de la obtencion de

refinanciamiento.*

El estallido de la burbuja hipotecaria llevd a una oleada de incumplimientos de
pago y procedimientos ejecutivos hipotecarios que a la vez condujeron a una
caida en los titulos de valores respaldados por hipotecas.>

Las pérdidas financieras dejaron a gran parte de las instituciones con muy poco
capital y una reducida cantidad de activos comparados con sus deudas, por lo que
no pudieron, ni estaban dispuestas, ofrecer el crédito que la economia necesitaba.

Las instituciones financieras trataron de deshacerse de sus deudas vendiendo
activos, incluidos los titulos valores respaldados por hipotecas, pero esto llevé a
gue los activos bajaran de precio propiciando que su posicion financiera fuera aun

peor.>®

1.3 Factores Determinantes y Medidas Necesarias.

Diversos especialistas en economia y finanzas internacionales pudieron observar
desde hacia ya tiempo que la economia norteamericana se encontraba en gran
riesgo de colapso derivado de la disminucién de su produccion y el aumento de
sus exportaciones. La inyeccion constante de capital que mas tarde atraeria una
ola inflacionaria, serian solamente algunos de los factores que determinarian el

curso de un nuevo fenédmeno financiero.

Una burbuja se estaba inflando y el estallido de esta seria el punto determinante

para que la crisis econdmica se desatara: el sector inmobiliario.

*1 “Todo el Mundo contra la Crisis” El Crash de 2008. El Mundo Es. Documento en Linea. Disponible en
http://www.elmundo.es/especiales/2008/10/economia/crisis2008/rescate/index.html.  (Consultado 18 de
septiembre 2010).

°2 Krugman, Paul, en su articulo “La Crisis Paso a paso” publicado en “La Crisis Econémica Mundial”.
Editorial Debate. México, 2009. pp. 44

3 Krugman, Paul, en su articulo “La Crisis Paso a paso” publicado en “La Crisis Econémica Mundial”.
Editorial Debate. México, 2009. Pp.46.
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Diversos analistas fueron contemplando el desarrollo de una nueva crisis que
implicaba riesgos a nivel mundial, y es por esto que desde el comienzo de la crisis,
y a lo largo de esta, los especialistas fueron emitiendo una serie de propuestas y
lineamientos que, desde su perspectiva, era necesaria su implementacion para

contrarrestar los efectos negativos de la crisis econémica-financiera de 2008.

Es claro que ante cualquier situacion es necesario saber cudl es el problema para

poder determinar de qué forma se puede dar solucion.

A continuacion se enuncia lo que para los grandes especialistas fueron los

grandes determinantes de la crisis econdmica financiera mundial actual.

Jon Azua, presidente de e-novatingl ab®* y ex vicelehendakari del gobierno vasco,

ha expresado que:

“...la inexperiencia y los escasos conocimientos del producto mercado de quienes
asesoran, gestionan, y venden los productos que adquiere el ciudadano, aunado a
la desenfrenada carrera por premiar una economia financiera alejada de la
economia real en las que las entidades bancarias han incursionado, de manera
irresponsable, y desde un claro desconocimiento de los negocios elegidos, en

determinadas industrias comprando y vendiendo papeles con valor artificial

creado”.>®

Es claro que todo esto se ha derivado como consecuencia de la misma serie de
politicas promotoras del libre mercado promovido a través de la desregulacién
paulatina de los diferentes sectores de la economia y con una reducida inferencia

de la participacion de autoridades estatales.

Debilidad de la estructura financiera de las instituciones implicadas. Este es
un aspecto determinante pues fue la base de toda la serie de factores que fijaron

tanto la direccién como el alcance de la crisis actual.

> plataforma think tank de estrategia, competitividad y desarrollo regional, situada en Bilbao.
% Azua, Jon. en su articulo “Un Nuevo Camino” publicado en “La Crisis Econdmica Mundial”. Editorial
Debate. México, 2009. pp.109.

34


http://www.novapdf.com
http://www.novapdf.com

Al hablar de instituciones, se hace referencia al sistema financiero vy
especificamente a la desregulacion a la que éste fue sujeto durante las uUltimas
dos décadas con la intencién de crear mayor flexibilidad en las operaciones pero
gue representd al mismo tiempo la pérdida de control en diversos aspectos pues
entre otras cosas ha promovido y favorecido a la fuga de capitales en busca de

tasas atractivas de interés en los diversos mercados mundiales.

Esto imposibilité el mantenimiento de un orden en el sector financiero pues tanto
las politicas fiscales como las cambiarias han cedido ante la masa de capitales
extranjeros. Ademas el surgimiento de nuevos instrumentos financieros derivados
gue permiten la volatilidad de los activos, conglomerados financieros y no
financieros y que a la vez incrementan la especulacion financiera generando

grandes burbujas como bombas de tiempo.*®

Los cambios en la banca comercial, cuyo negocio tradicional era aceptar
depdsitos y dar préstamos que se mantenian en sus balances, ha dejado de ser el
actor principal del sistema financiero internacional. El nuevo modelo basado en la

“titularizacion de activos™’

, consistia en que los bancos de inversion creaban
derivados financieros estructurados permitiendo que los bancos subdividan y
reagrupen sus activos, sobre todo hipotecas, y los revendieron en el mercado en
forma de obligaciones (deuda) cuyo respaldo ultimo era el pago de las hipotecas,

muchas veces, fuera de su balance.*®

La falta de alternativa real de ahorro e inversion de los ciudadanos promedio
es considerado como otro factor importante, pues, estimulados por unas “politicas

y modas neoliberales de corte globalizado y bajo la direccibn de organismos de

*% Soto Esquivel, Roberto. “Desregulacion Financieray Causas Publicas en México.” Documento en Linea.
Disponible  en  http://www.economia.unam.mx/publicaciones/econinforma/pdfs/362/05robertosoto.pdf
gConsuItado 16 Septiembre 2010)

" La titularizacién es el procedimiento mediante el cual una empresa puede transformar sus activos de
diversa naturaleza, en valores comerciales o titulos valores, con el propdsito de acudir a través de ellos al
mercado de valores y obtener el financiamiento requerido para la ejecucion de sus operaciones y proyectos,
de una manera mas ventajosa, a menor costo y a un mayor plazo.
°8 Steinberg, Federico. en su articulo “Causas y respuestas politicas a la crisis financiera mundial” publicado
en “La Crisis Econédmica Mundial”. Editorial Debate. México, 2009. pp.144.
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supuesto rigor, independencia y competencia™®, debilitaron en gran medida el
buen funcionamiento de la economia nacional, pues la dependencia hacia el
capital extranjero se incrementa y se opta por politicas dirigidas hacia la atracciéon
y captacion de la inversion extranjera directa, claro estq, como consecuencia de la

falta de ahorro interno.

Exceso de liquidez global. Durante las ultimas décadas se ha producido un
fendmeno de exceso de liquidez a nivel mundial generado principalmente por los
Estados Unidos debido a que su produccion se ha visto disminuida y como
consecuencia un incremento considerable en las importaciones. Esto aunado al
incremento de los precios en las materias primas y en los alimentos ha derivado

en un incremento considerable de liquidez.

El conjunto de estos factores, alimentaron la “euforia financiera” que distorsioné la
percepcion del riesgo llevando a un exceso de apalancamiento® que sumado al
sobreendeudamiento de familias y empresas y a la escasa regulacion del sector
bancario no tradicional dieron lugar a burbujas tanto inmobiliarias como de otros

activos.

Sin embargo, todos estos aspectos fueron expuestos hasta que la burbuja
inmobiliaria en los Estados Unidos exploté con lo que se precipitd la crisis. Una
crisis que si bien ya habia sido prevista por muchos de los grandes analistas de
las relaciones econdmicas internacionales, no se sabia a ciencia cierta los

alcances que tendria.

Es preciso mencionar que la globalizacion financiera fue determinante para que la

crisis se extendiera rapidamente por todo el mundo. La extensién indiscriminada a

% Azua, Jon. en su articulo “Un Nuevo Camino” publicado en “La Crisis Econdmica Mundial”. Editorial
Debate. México, 2009. pp.109.

% Relacién entre capital propio y crédito invertido en una operacién financiera. Al reducir el capital inicial que
es necesario aportar, se produce un aumento de la rentabilidad obtenida. El incremento del apalancamiento
también aumenta los riesgos de la operacion, dado que provoca menor flexibilidad o mayor exposicion a la
insolvencia o incapacidad de atender los pagos.
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lo largo del mundo de productos téxicos® favorecié para que la magnitud de la
crisis fuera mayor. De esta forma, la globalizacion de ideas, servicios, empresas,

politicas y beneficios ha sido causa y efecto de la crisis actual.

La interdependencia reinante dentro de las relaciones internacionales ha permitido
gue a pesar de las diferencias entre las distintas empresas, regiones, paises,
gobiernos y personas, construyeran, de forma directa o indirecta, espacios

compartibles y en ocasiones comunes.®?

Medidas Necesarias.

Después de cada tempestad viene un periodo de reconstruccion y esta parece no
ser la excepcion. Diversos analistas han generado una serie de propuestas con las
cuales consideran que, ademas de impulsar una recuperacion pronta de las

economias afectadas, las permearian frente a una situacion similar en el futuro.

Regulacion:

Joseph Stiglitz, premio Nobel de Economia en 2001, es muy enérgico al
mencionar que “Necesitamos topes”. Histéricamente las crisis han sido
asociadas a la muy rapida expansion de una clase particular de activos, desde los
tulipanes®® hasta las hipotecas. Si se frena esto puede evitar que las burbujas se
salgan de control. “Se necesita una comision de seguridad para los productos

financieros, una igual que la que se tiene para los bienes de consumo”.

Por otro lado, plantea que “se deben regular los incentivos” pues “los bonos
requieren pagarse sobre un rendimiento multianual en lugar de cada afio”. Esto es

debido a que las opciones de acciones alientan a una contabilidad deshonesta que

%1 Fondos de inversién de muy baja calidad que se crearon a partir de hipotecas a personas con solvencia
econOmica baja (respaldados por una vivienda cuyo valor ha caido considerablemente). El valor de estos
fondos de inversion es practicamente cero.

%2 Steinberg, Federico. en su articulo “Causas y respuestas politicas a la crisis financiera mundial” publicado
en “La Crisis Econémica Mundial”. Editorial Debate. México, 2009. pp.144.

% Burbuja especulativa surgida en Holanda en el siglo XVII, es uno de los ejemplos més citados a la hora de
ilustrar el concepto de burbuja especulativa.
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necesitan ser frenadas, y, al mismo tiempo, se pondra un freno a las inversiones

“cortoplacistas”.®

“Mayor transparencia en un sentido técnico, en términos de los estandares
regulatorios, pues eran tan complejos que nadie podia comprenderlos”. Con esta
medida se otorgara informacion util sobre el riesgo que representa cada una de las

transacciones realizadas en el mercado financiero para una persona moral.®

Para George Soros, esta claro que el gobierno necesita “recapitalizar el sistema
bancario” y esto lo logrard comprando equidad en los bancos, “reformar el
sistema hipotecario” y la via para hacerlo es minimizando las quiebras y
renegociando los créditos para que las hipotecas no valgan mas que las casas.
Propone ademéas que “el FMI tiene que hacer frente a la vulnerabilidad de los
paises de la periferia del sistema financiero global proveyendo una red de

seguridad financiera”.®®

Muchos de los grandes analistas han expresado abiertamente que la participacion
del estado es preponderante tanto para la recuperacion pronta de las economias
como para evitar proximas. Jon Azua es uno de ellos quien dice que “...reconocer
la necesidad de la intervencidn abierta del estado con la cual se podra evitar la
extension de los destrozos tanto de esta crisis como de las futuras”.

Una forma en la que el estado debe actuar de lleno en la economia es mediante
su Intervencion para sustituir los capitales perdidos por capital oficial y la entrada
del estado a participar en la administracion y el salvamento de las instituciones lo
gue permitira la disminucion de las pérdidas para las empresas y que tendra

repercusiones en el nivel de desempleo.

De la misma forma plantea que “se debe ordenar el sistema financiero”. Para

hacerlo Jon Azua dice que es necesario repensar al sistema financiero como un

% Corto Plazo.

% Stiglitz, Joseph en su articulo “La caida de Wall Street es para el fundamentalismo de mercado lo que la
caida del muro de Berlin fue para el Comunismo” publicado en “La Crisis Econémica Mundial”. Editorial
Debate. México, 2009. pp. 41

% Soros George. en su articulo “El fin de la crisis financiera est4 a la vista’ publicado en “La Crisis
Econdmica Mundial”. Editorial Debate. México, 2009. pp. 68.
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elemento esencial al servicio de la economia real® y no como un ente

independiente ni prioritario en la estrategia buscada.

No es Unico ni prioritario. Repensar un claro sistema regulador bajo direccién y
control de los gobiernos huyendo de falsos instrumentos independientes y
profesionales que huyen de la transparencia y de la alineacion con las estrategias
nacional o mundial previstas. Repensar las oficinas presupuestarias de los
gobiernos y parlamentos, orientando su labor a la actividad y a los indicadores

reales que gestionan.

Por otro lado, Federico Steinberg®® plantea un “paquete de estimulo fiscal
coordinado en el que los paises emergentes, sobretodo China deberian jugar un
papel protagénico”.®® Con esto se propone aumentar el gasto y recapitalizar la
banca con lo que se reducira la duracion de la recesion y disminuird el impacto en

el desempleo.

Para Steinberg, es necesario mejorar la regulacion financiera reforzando la
supervision de los mercados de derivados de crédito y elevando los
requerimientos de capital de las instituciones financieras para evitar niveles de

apalancamiento y riesgo tan elevados como los actuales.

En suma estas son las principales propuestas en las que los grandes teéricos y
analistas de las relaciones econdémicas internacionales se sostienen para evitar
una situaciéon en los mercados financieros similar a la de 2008. Es claro que la
mayoria de ellos concuerdan en que el factor principal para lograrlo es la

regulacién y una participacion mas activa del estado.

57 Azua, Jon. en su articulo “Un Nuevo Camino” publicado en “La Crisis Econdmica Mundial”. Editorial
Debate. México, 2009. pp.117.

% Doctor en economia e la Universidad de Madrid, master en la London School of Economy, y educador en el
Real Instituto Elcano.

% Steinberg, Federico. en su articulo “Causas y respuestas politicas a la crisis financiera mundial” publicado
en “La Crisis Econédmica Mundial”. Editorial Debate. México, 2009. pp.143.
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Consideraciones.

Después de dos décadas de desregulacion en el sector financiero se vuelve a
optar por una serie de reformas con las cuales se reduzcan los riesgos generados
en el sector financiero, todas estas reformas dirigidas hacia el control, la

regulacion y la transparencia.

Por otro lado, es curioso observar cdmo es que surge un nuevo periodo en donde
se fomenta a un estado que actie como eje rector y elemento activo en la
economia nacional. Ademas, es claramente observable que aquellos factores que
fueron determinantes para el colapso de diversas economias durante la década de
1930 se repiten nuevamente, hablando especificamente del sector financiero, y
gue la forma en la que son planteadas las mediadas de recuperacion en la crisis
econdmica-financiera actual obedecen a los mismos principios utilizados en el plan

de recuperacion del “New Deal” después de la gran depresion.

Es claro que actualmente existen posiciones muy enérgicas que se oponen a la
participacion del estado en la economia y que fomentan el libre mercado y la
desregulacion, sin embargo, como todo sistema activo, el sistema financiero esta
en constante movimiento y las condiciones de mercado van planteando nuevas

reglas que le permitan sobrevivir.

Esta no es la excepcién, pues ademas de las propuestas ya mencionadas,
diversas economias afectadas por esta crisis han optado por una politica mas
proteccionista y en la que se plantea una participaciéon mas activa del estado. Tal
es el caso de Francia y de otras economias europeas.

Las reglas que determinan el funcionamiento de las economias actuales se han
definido claramente hacia un mercado abierto y una limitacion por parte del Estado
en la economia, sin embargo, es bien sabido que en las economias existen
periodos de crecimiento, y otras de recesion. Sin embargo, es en estos puntos en
los que se debe optar por una nueva normatividad con la cual se determine el

funcionamiento de las relaciones econdmicas del mundo.
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A lo largo de la historia, después de un periodo de crisis es el Estado quien
interviene para controlar la situacion y conforme la recuperacion se va logrando,
una nueva etapa de libre mercado surge ya que encuentra las condiciones
adecuadas para abrirse camino en las economias externas hasta que un nuevo
problema surge y el ciclo se repite. Asi, en las relaciones econdmicas
internacionales se ha pasado de momento en los que la regulacién del sector
econdmico y el proteccionismo se incrementan y otros en los que se promueve el

libre mercado y la desregulacion de los diferentes sectores de la economia.
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Capitulo II: La Mundializacién de la Crisis y su Impacto en Europa.

Durante las ultimas décadas se ha podido observar el estallido de diversos
desajustes econdmicos en el mundo, en México (1995), Asia (1997), Brasil (1998),
y Argentina (2000), entre otras; en las cuales fueron afectadas solamente
economias en desarrollo y en las cuales se generd un efecto dominé en diversas
regiones del mundo. En la crisis actual los alcances fueron generalizados y de
manera inmediata, logrando impactar a las economias mas desarrolladas del

mundo.

Una de las caracteristicas esenciales de la crisis actual es que los alcances fueron
rebasando fronteras rapidamente, las economias mas ligadas a la estadounidense
fueron las primeras en resentir el impacto. Estas contagiarian a la vez a sus

demas socios comerciales.

Desde el estallido de la burbuja financiera de las subprimes™ en los Estados
Unidos en 2008, los principales mercados internacionales comenzaron a tener
diversos problemas derivados de la gran relacion existente con la economia

norteamericana. Estos se agravarian con el paso del tiempo.

Ya se ha comentado que dentro de las diversas causas que propiciaron el
desarrollo de la mas grande crisis econémica-financiera durante 2008 fueron,
entre otras, el proceso de desregulacion de los mercados financieros, tanto en los
Estados Unidos como en diversas economias del mundo, lo que seria el factor

principal para que la crisis financiera se fuera cimentando.

Se eliminaron diversas “barreras” al funcionamiento de los mercados financieros
internacionales con la intencién de lograr la libre circulaciébn de capitales. Sin
embargo, esto provocé que al momento de entrar en panico el sector financiero
mundial no contara con las herramientas necesarias para tratar de controlar la

salida acelerada de capitales de los grandes bancos del mundo, lo que provocaria,

0 Créditos hipotecarios de alto riesgo a muy bajo precio y de tasa variable concedidos a familias
econdmicamente muy fragiles.
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entre otras cosas, la intervencién del gobierno para evitar la quiebra de muchas de

las instituciones bancarias y crediticias.

Por otro lado, la elevada inflacién de los Ultimos afios generada como causa y
consecuencia del alza de los precios, tanto de alimentos como de las materias
primas en todo el mundo. El incremento en los precios de los alimentos fue un
detonante importante de la crisis pues es en este momento cuando algunos de los
mas grandes productores de alimentos toman el control de los precios y los

manipulan a su conveniencia.

En febrero de 2008, la agencia de noticias britanica “Reuters” inform6 que la
inflacion habia subido a niveles histéricos por todo el mundo. A mediados de ese
mismo afo, los datos del FMI indicaban que la inflacién se encontraba niveles muy
altos en paises en desarrollo pero en maximos en los paises exportadores de

petréleo debido al aumento de las reservas de divisas extranjeras.”

En Asia Central la inflacion media fue del 10% en el 2007, mientras que la inflacién
relacionada con los alimentos alcanzo el 15%. Paises como India habia limitado
las exportaciones de arroz para asegurar que su propia poblacién siga teniendo
acceso al grano. Vietnam hizo lo propio, aunque anuncié una gran ampliacién del
terreno dedicado al cultivo. Bangladesh se uni6 al grupo, y prohibié exportar la
mayor parte de variedades de su produccién de arroz. Por su parte, Yakarta
anuncié que Indonesia sOlo exportaria si posee un minimo de tres millones de

toneladas de arroz en stock.”?

Sin embargo, el factor determinante para la explosion de la crisis econémica-
financiera en el mundo, fue el estallido de la burbuja de las subprime, generado
por que los bancos americanos y demas instituciones crediticias vendieron una

parte de los créditos hipotecarios, que se encontraban sobrevaluados,

3, Frankel. “Prospects for Inflation outside America’, Guest Post from Menzie Chinn. [Documento en
linea]. Views on the Economy and the World. Jun 26th, 2008. Disponible en
http://content.ksg.harvard.edu/blog/jeff_frankels_weblog/2008/06/26/prospects-for-inflation-outside-america-
uest-post-from-menzie-chinn/, (Consultado 8 de octubre 2010).

% Especiales Diario ABC, CRISIS ECONOMICA, Primeros Sintomas. [Documento en linea]. Diario ABC
Espafia en linea. Disponible en <http://especiales.abc.es/crisis-economica/> [Consulta 8 octubre 2010].

43


http://content.ksg.harvard.edu/blog/jeff_frankels_weblog/2008/06/26/prospects-for-inflation-outside-america-
http://especiales.abc.es/crisis-economica/
http://www.novapdf.com
http://www.novapdf.com

transformandolos en bonos que posteriormente se colocarian en el mercado de
renta fija en bancos y entidades financieras alrededor del mundo, todo esto en
funcién de que consideraban que al hacerlo se reduciria el riesgo en caso de que
no se cumpliera con el pago de los créditos, mientras lo que se estaba generando

era el aumento cada vez mayor de la burbuja de las subprime.

Con la intenciébn de diversificar ain mas el riesgo, comenzaron a mezclar
diferentes tipos de hipotecas y de activos en un mismo bono, que a su vez
revendieron a varios fondos de inversién especulativos en instituciones bancarias

y crediticias de diversas partes del mundo.

Lo que las instituciones financieras y crediticias estadounidenses buscaban con
esto era la disminucion del riesgo diversificando los créditos convirtiéndolos en
activos, sin embargo, lo que ocasionaron fue la diseminacién del problema por
todo el mundo. Es por esto que cuando la burbuja hipotecaria estalla se genera un

efecto dominé en diversas economias del mundo.
2.1- Mundializaciéon de la Crisis Econdmica-Financiera de 2008.

La crisis econ6mica estalla en agosto de 2008, alcanzado niveles internacionales
de inmediato, para este momento diversas economias se ven afectadas por la ola
de movimiento de capitales en busca de menores niveles de riesgo y, ademas,
derivado del colapso de diversos fondos de inversion, de sociedades bancarias y
crediticias norteamericanas, muchos de los capitales invertidos en el mercado
financiero estadounidense de origen extranjero se perdieron afectando en gran

medida a los inversionistas.”

Es de esta forma como diversas economias se ven afectadas, a tal grado que
instituciones de los principales centros financieros del mundo recurren a la

inyeccion de liquidez. ElI Banco Central Europeo utilizé 94,841 millones de euros,

3 BBC Mundo.com. FMI: Se Reducira Crecimiento. [Documento en linea]. Diario BBC Mundo.com. United
Kingdom (10 Octubre 2007). Disponible en
<http://news.bbc.co.uk/hi/spanish/business/newsid_7037000/7037198.stm> [Consulta 14 septiembre 2010].
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la FED lo hizo con 24 mil millones de délares, mientras que el banco de Japén

hace lo propio con la intencién de generar liquidez en el mercado.”

Segun un informe del CPB, el Instituto Holandés de Investigaciones Econdmicas,
la crisis contrajo el comercio a nivel internacional y provocé una caida sin
precedentes en los volumenes comercializados. En el ultimo trimestre de 2008, la
baja llegd al 22%, en comparacion con los tres meses precedentes. En 2007, los
volumenes comerciados habian crecido un 7.6%, frente a un maximo en el ciclo

actual del 9.5% alcanzado en noviembre del 2006."”°

El Fondo Monetario Internacional (FMI) estim6 en enero de 2009 que los
volumenes comercializados a nivel mundial se contraerian un 2.8% ese afo tras

crecer un 4.1% en 2008 y un 7.2% al afio previo.’®
2.1.1- Impacto en las Economias de América.

Las economias americanas fueron afectadas principalmente por la relacion

existente con el mercado estadounidense.

Un punto que es importante mencionar es que las mayores economias
latinoamericanas habian padecido problemas similares a lo largo de la década de
1990 y en los primeros afios del 2000, sin embargo, en esta Ultima crisis, tanto el
impacto como las consecuencias fueron mucho menores. Nada comparable con lo
sucedido con el efecto Tequila (1995) en México, el efecto Zamba (1999) y el
efecto Tango (2001) en Argentina, que afectaron en gran medida a estas

economias.

Como consecuencia de la crisis de 2008, practicamente todas las economias

latinoamericanas verian una disminucién considerable en el crecimiento del PIB de

" El Economista. La zona euro también entra en crecimiento negativo: se contrajo un 0,2%. [Documento
en linea). Diario El  Economista  Espafia. (14  Septiembre  2008). Disponible  en
<http://lwww.eleconomista.es/flash/noticias/702831/08/08/La-zona-euro-tamien-entra-en-crecimiento-negativo-
se-contrajo-un-02-.html> [Consulta 22 abril 2010].

S La nacién.com. “El comercio mundial se desaceleré al 2,4% en diciembre”. Miércoles 18 de febrero de
2009". Diario la Nacion. (Documento en linea). Disponible en
pgtp://www.lanacion.com.ar/nota.asp?nota_id:1100984, (Consultado 8 de octubre 2010).

IDEM
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2009 y una recuperacion lenta en 2010 en comparacion al crecimiento obtenido en
2007 y 2008’ pues su exportaciones al mercado estadounidense se verian

reducidas considerablemente.
a) Argentina.

Argentina, una de las economias mas desarrolladas de Sudamérica, después de
los graves problemas econdmicos-financieros durante los primeros afios de la
década de 2000, habia mantenido indices estables de crecimiento que rebasaban
el 6.8% entre 2003 y 2008.

Sin embargo, hacia finales de 2008 la economia argentina sufri6 grandes
problemas derivados de la crisis econdmica internacional. Como consecuencia de
esto, para julio de 2009 su economia se habia contraido 5.5%, acumulando tres

trimestres consecutivos de caidas.

A pesar de esto, la presidenta Cristina Fernandez rechazd siempre que su
economia se encontrara en recesion’® pues al hacerlo corria el riesgo de
ahuyentar el capital extranjero y generar una ola especulativa que produjera la
salida excesiva de capital al extranjero. Sin embargo, segun datos oficiales, los
niveles de actividad llevaban ya varios trimestres registrando caidas’®.

Los impactos de la crisis se incrementaron en junio de 2009 cuando derivado del

brote de la gripe AHIN1 disminuyé su comercio.®

" CEPAL, Servicios de Informacion. “Pronéstico Producto interno bruto total para América latina 2009 y
2010". (Documento en linea). Disponible
enhttp://www.eclac.org/prensa/noticias/comunicados/7/36467/cuadroCP1_PIB.pdf. (Consultado 12 de octubre
de 2010).

8 Se habla oficialmente de recesién cuando el PBI de un pais registra dos trimestres consecutivos de
crecimiento negativo.

®Enel segundo trimestre del 2009 la caida fue del 6,6 por ciento; en el primer trimestre, del 4,9 por ciento, y
en el cuarto trimestre del afio pasado, del 2,5 por ciento.

8 REUTER, América Latina. “PIB argentina cae 5,5 pct en junio: informe”. 14 de julio de 2009. (Documento
en Linea). Disponible en http://lta.reuters.com/article/businessNews/idLTASIE56D2HJ20090714, (Consultado
8 de octubre de 2010).
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La Comisiébn Econémica para América Latina (CEPAL) pronosticaba un
crecimiento de la economia argentina de 1.5% para 2009 y de 3.0% para 2010

después de haber logrado un crecimiento de 7.0% en 2008.%*

Como medida para hacer frente al nuevo problema econdmico, la presidenta
Cristina Ferndndez firm6 un proyecto de ley con el que se elimina el sistema
privado de pensiones para "proteger" los ahorros previsionales de la crisis
financiera global en octubre de 2008. El proyecto dio origen al "Sistema Integrado
Previsional Argentino” (SIPA), y se elimina el régimen de capitalizacion que seria
absorbido y sustituido por el régimen de reparto (estatal).®?

Para diciembre de 2008 se anuncié un paquete de medidas con un presupuesto
de alrededor de 3,800 millones de ddlares para estimular su economia, en
desaceleracién en plena crisis financiera global. El plan se centraria en reactivar el
consumo a través de la financiacién de electrodomésticos y autos nuevos; la
flexibilizacién del acceso al crédito a pequefias y medianas empresas, e incluye un
inesperado recorte de impuestos a las exportaciones de trigo y maiz, claves para
el pais.?® &

En noviembre, Argentina habia puesto en marcha un programa de beneficios
tributarios para la creacién de empleo y blanqueo de capitales, ademas de disefiar
un monumental plan de obras publicas por 21,000 millones de délares. De todos

los fondos, 900 millones de ddélares se destinaran a préstamos para la compra de

8L CEPAL, Servicios de Informacién. “Pronéstico Producto interno bruto total para América latina 2009 y
2010". (Documento en linea). Disponible en
http://www.eclac.org/prensa/noticias/comunicados/7/36467/cuadroCP1_PIB.pdf. (Consultado 12 de octubre de
2010).

% |rigara, Juan Ignacio, “Argentina elimina el sistema privado de pensiones®. EI Mundo .Es. (Documento
en linea). 21-10-2008. Disponible en
http://www.elmundo.es/mundodinero/2008/10/21/economia/1224623417.html. (Consultado 12 octubre 2010).
8 " Instituto Nacional de Estadistica y Censos INDEC. Publicaciones disponibles en
http://www.indec.gov.ar/.

8 El Mundo .Es. “El Gobierno argentino anuncia un plan de 3.800 millones de délares”. 04-12-2008.
(Documento en linea.) Disponible en
http://www.elmundo.es/mundodinero/2008/12/04/economia/1228408109.html. (Consultado 12 octubre 2010.
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vehiculos nuevos, 1,100 millones de ddélares para préstamos al consumo y 871

millones de délares para las pequefias y medianas empresas.®
b) México.

México fue una de las economias mas afectadas por la crisis de 2008 debido
principalmente a la gran relacibn que existe entre su economia y la
estadounidense (alrededor del 80% de su comercio), pues ademas de disminuir
los niveles de exportaciones, la entrada de divisas se redujo considerablemente.
El desempleo en México se incrementdé un 4.06% en enero de ese afo,
comparativamente mayor con la tasa del aflo anterior que se encontraba en
3.96%, y solo en enero de 2009, 336 mil personas se quedaron desempleadas en
México.® &’

El impacto se agudizaria durante el segundo trimestre de 2009 cuando se
registran casos sobre el brote de la gripe AH1N1, reduciendo en gran medida sus
exportaciones pues diversos paises decidieron restringir la entrada de mercancias
de procedencia mexicana por el temor a la propagaciéon de esta nueva

enfermedad.

Por otro lado, desde 2008 el peso mexicano entré en una serie de depreciaciones
frente al délar estadounidense que lo llevé a perder alrededor del 25% de su valor
hacia 2009. En 2006 el tipo de cambio se encontraba en $10.77 pesos por ddlar,
mientras que para enero de 2009 el precio se incrementaba a los $13.48 pesos
por délar.®®

% El Mundo .Es. “El Gobierno argentino anuncia un plan de 3.800 millones de délares”. 04-12-2008.
(Documento en linea.) Disponible en
http://www.elmundo.es/mundodinero/2008/12/04/economia/1228408109.html. (Consultado 12 octubre 2010.

% Instituto Nacional de Estadistica y Geografia. Consultas especializadas 2008-2009. disponibles en
http://www.inegi.org.mx/inegi/default.aspx?c=910&s=geo.

87 Martinez, Rodrigo. “Aumenta desempleo en México durante Enero 2009: INEGI", 25 de febrero 2009.

International Business Times. (Documento en Linea). Disponible en
http://mx.ibtimes.com/articles/20090225/desempleo-despidos-mexico-enero.htm.  (Consultado 16 octubre
2010).

% Rodriguez J. Israel. “Histérica devaluaciéon del peso”, 31 de enero de 2009. Diario La Jornada.
(Documento en Linea). Disponible en

http://www.jornada.unam.mx/2009/01/31/index.php?section=economia&article=018nleco. (Consultado 16 de
octubre 2010).
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El gobierno mexicano optd por aplicar politicas dirigidas hacia la captacion de
recursos y se aprobaron aumentos a diversos impuestos como el Impuesto al
Valor Agregado (IVA) del 15% al 16% y el Impuesto Sobre la Renta (ISR) del 28%

al 30%, ademas de crear nuevos impuestos dirigidos a las telecomunicaciones.

La Comisién Econdmica para América Latina (CEPAL) apunt6 en su reporte anual
gue México seria el pais mas afectado por la crisis econémica en la region al

presentar una contraccion de 7% en su producto interno bruto (P1B).%

El gobierno mexicano garantizd créditos por valor de 3, 920 millones de doélares
como ayuda para que empresas locales refinanciaran sus deudas, ademas, se
anunciaron inversiones de 4,400 millones en proyectos de infraestructura y
energia. Para comienzos de octubre se comenzaron a vender reservas en moneda
extranjera (dolares) para reflotar el peso y de esta forma impedir una devaluacién

drastica de esta moneda frente al délar.®®

c) Brasil.

Brasil entr6 en recesion en el primer trimestre de 2009 registrando la segunda
caida consecutiva pues en el cuarto trimestre tuvo una contraccién de 3.6% y en el
primer trimestre de 2009 se contrajo 0.8% segun datos del Instituto Brasilefio de
Geografia y Estadistica (IBGE).

A pesar de los numeros negativos de la economia brasilefia, las autoridades
centrales pronosticaban un crecimiento en el siguiente trimestre y una

recuperacion pronta.®

8 CEPAL, Servicios de Informacién. “Pronéstico Producto interno bruto total para América latina 2009 y 2010”.
(Documento en linea). Disponible en
http://www.eclac.org/prensa/noticias/comunicados/7/36467/cuadroCP1_PIB.pdf. (Consultado 12 de octubre de
2010).

“pardo, Pablo. EL CRASH DEL 2008, Todo el mundo contra la crisis econémica”. [Documento en linea].
Diario en linea “El Mundo” Espafia. (Octubre 2008). Disponible en: <
http://www.elmundo.es/especiales/2008/10/economia/crisis2008/rescate/03.html> [Consulta 12 octubre 2010].
1 Especiales Diario ABC, CRISIS ECONOMICA, Asi se gesté. [Documento en linea]. Diario ABC Espafia en
linea. Disponible en <http://especiales.abc.es/crisis-economica/> [Consulta 12 octubre 2010].

92 pardo, Pablo. EL CRASH DEL 2008, Todo el mundo contra la crisis econémica”. [Documento en linea].
Diario en linea “El Mundo” Espafia. (Octubre 2008). Disponible en: <
http://www.elmundo.es/especiales/2008/10/economia/crisis2008/rescate/03.html> [Consulta 12 octubre 2010].
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Sin embargo, la CEPAL en su informe anual pronosticaba un crecimiento de
negativo de -0.8% para 2009 y de 3.5% en 2010, después de haber crecido a una
tasa de 5.1% en 2008.%

En octubre de 2008, el gobierno aprobé que el Banco de Brasil pudiera adquirir
acciones de entidades financieras privadas, también se eliminaron los impuestos a
la inversién extranjera y se tomaron medidas para intentar evitar la fuerte

devaluaciéon de su moneda mediante la inyeccién de liquidez.®*
d) Canada.

La economia canadiense también se vio afectada en gran medida a pesar de ser
caracterizada por ubicarse como una de las mas fuertes, no s6lo de América, sino

del mundo.

El Banco de Canada anuncié oficialmente que la economia canadiense se
encontraba técnicamente en recesion el 9 de diciembre después de que sectores
como el del transporte y de la industria de almacenamiento se vieran gravemente
afectados, a pesar de ello, las autoridades canadienses pronosticaban una pronta
recuperacion en el segundo semestre de 2009 y que continuaria recuperandose
durante 2010.%°

Dentro de las principales medidas que tomo el gobierno canadiense, en octubre de

2008 el banco central de Canada recort6 los tipos de interés en tres cuartos de

% CEPAL, Servicios de Informacién. “Pronéstico Producto interno bruto total para América latina 2009 y 2010”.

(Documento en linea). Disponible en
http://www.eclac.org/prensa/noticias/comunicados/7/36467/cuadroCP1_PIB.pdf. (Consultado 12 de octubre de
2010).

% Planelld, Jorge. “Del Plan Bush a los consumidores”. El Crash de 2008. El Mundo Es. Documento en
Linea. Disponible en http://www.elmundo.es/especiales/2008/10/economia/crisis2008/rescate/03.html.
gConsuItado 18 de septiembre 2010).

® Burt, Michael. “Recession Takes a Toll on Profitability in Many Canadian Industries”. (Documento en
Linea). Industrial Economic Trends. Disponible en http://www.conferenceboard.ca/insideedge/2009/november-
2009/nov9-recession-takes-toll.aspx. (Consultado 16 octubre 2010).
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punto, al 2.25%. Ademas. El gobierno inyecté 21,000 millones de dolares a los

bancos el 10 de octubre.®® %’

2.1.2- Impacto en las Economias de Asia.

En el continente asiatico la situacion no seria mejor, pues tan solo una década
atras habia padecido un gran problema econémico que afectaria principalmente a
los tigres asiaticos, en especial a Indonesia, ademas de los graves problemas a
los que estuvo expuesta la economia rusa y que haria que Japén entrara en

recesion.

Singapur seria la primera economia en declararse en recesion desde la explosion
de la crisis en los Estados Unidos, pues su economia habia contraido al 6.8% en
el tercer trimestre de 2009 y al 6.0% en el cuarto trimestre, esto derivado
principalmente a una notable disminucion de sus exportaciones, aspecto
fundamental para la economia de Singapur. El gobierno de Singapur garantizo
todos los depdsitos locales y en monedas extranjeras hasta 2010.%

a) Taiwan.

Taiwan fue otra economia afectada en gran medida pues sufrié una contraccion
récord en el cuarto trimestre de 2008 de 8.36% del Producto Interno Bruto (PIB).
El Organismo Oficial de Presupuesto y estadisticas informd que esta era la caida
mas fuerte del PIB desde que comenzaron a elaborarse las estadisticas

econdmicas trimestrales.

Este mismo organismo predecia una reduccion del PIB de 1.73% para Taiwan en
el cuarto trimestre de 2009.%

% pardo, Pablo. EL CRASH DEL 2008, Todo el mundo contra la crisis econémica”. [Documento en linea].
Diario en linea “El Mundo” Espafia. (Octubre 2008). Disponible en: <
http://www.elmundo.es/especiales/2008/10/economia/crisis2008/rescate/03.html> [Consulta 12 octubre 2010].

9 ‘Canada’s Nacional Statistical. Informes y estadisticas disponibles en www.statcan.gc.ca/start-debut-
eng.html

% |DEM

% Diario La Nacién. “La economia de Taiwan entré en recesion”. Diario en linea La Nacién 18-02- 2009.
Disponible en http://www.lanacion.com.ar/nota.asp?nota_id=1100932. (Consultado 16 octubre 2010).
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b) Tailandia.

Tailandia correria con la misma suerte pues derivada de la caida de sus
exportaciones entra oficialmente en recesion en el primer trimestre de 2009 al
contraerse 7.1%, pero desde un trimestre anterior (cuarto trimestre de 2008) ya
habia tenido una contraccion de 4.3%. La agencia francesa AFP (Agencia France
Press) pronosticaba que la economia tailandesa tendria un crecimiento de -2.8%
para 2008 y de 3.5% en 2010.'

c) Coreadel Sur.

En Corea del Sur la situacidon se inclinaba a una recesion después de haber
registrado la segunda mayor contraccion que haya registrado su economia en el
tltimo trimestre de 2008. El Banco Central de Corea publicaba que “El Producto
Interno Bruto (PIB) de Corea del Sur, la cuarta mayor economia de Asia, se
contrajo a un ritmo desestacionalizado de 5,6 por ciento en el cuarto trimestre del
2008 desde los tres meses previos”, con esto anunciaba que la meta de

crecimiento de 2% no se cumpliria.

Dos de las principales manufactureras surcoreanas, Hyundai Motor y LG
Electronics anunciaron resultados trimestrales mucho peores de lo esperado lo

que empeoraria ain mas el panorama econémico de este pais.'®*

El Gobierno del presidente Lee Myung-bak ofrecié en los dias posteriores
paquetes de estimulos por 140 billones de wones (102,000 millones de ddlares),
incluyendo recortes de impuestos. El Ministerio de Finanzas sefial6 en un
comunicado que aumentaria el gasto fiscal en 11 billones de wones en 2009 y

ofrecié recortes impositivos adicionales por un total de 3 billones de wones.

1% Diario La Nacién. “Tailandia entré oficialmente en recesién”. Diario en linea La Nacién. 25-05- 2009.

Disponible en http://www.lanacion.com.ar/nota.asp?nota_id=1132120. (Consultado 16 octubre 2010).

191 Cheon Jong-woo Y Yoo Choonsik “Corea del Sur se dirige a primera recesién en 11 afios”. 22-01-20009.
International Business Times. (Documento en Linea). Disponible en
http://mx.ibtimes.com/articles/20090122/corea-sur-primera-recesion-economia.htm. (Consultado 16 octubre
2010).
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Ademas de esto, anuncid la inyeccién de liquidez a los bancos por un monto de
30,000 millones de ddélares y se firmdé un acuerdo mediante el cual se
garantizarian préstamos bancarios por un valor total de 100,000 millones de
ddlares. Por otro lado, el Ministerio estim6 que las cuentas nacionales pasaban a
tener un superavit de unos 5,000 millones de dolares en 2009 tras registrar este
afio su primer déficit anual en 11 afios de alrededor de 10,000 millones de

dolares. %
d) Hong Kong

En Hong Kong las exportaciones fueron fuertemente afectadas por el
debilitamiento de la demanda mundial. En el tercer trimestre su PIB cayo del 0.5%
después de una caida 1.4% en el trimestre anterior. Las autoridades de este pais
recortaron los tipos de interés en 0.27 puntos, ademas de garantizar los depdsitos
bancarios hasta 2010.

e) Japon.

El caso de Japdn, la segunda mayor economia del mundo, entré6 en recesion
después de siete afios de mantenerse estable. La economia japonesa tuvo una
contraccion del PIB de 0.5% en el tercer trimestre de 2008, después de haberse
contraido en 0.9% en el trimestre anterior. Sin embargo, la situacibn empeoraria
pues la inversion de las empresas se redujo para hacer frente a la crisis. Sony
Corp recorté 8,000 puestos de trabajo, aproximadamente el 10% de su

manufactura global.*®®

El primer ministro japonés, Taro Aso, anuncid la creacion de un paquete de
estimulo econémico dotado con 23 billones de yenes (254.382 millones de
ddlares) que se centraria en el mercado laboral y la crisis crediticia. Este nuevo
programa de ayudas, que incluia otro fondo anunciado a finales de octubre en

192 E| Mundo .Es. “Corea del Sur lanza un plan de 11.000 millones de délares para evitar la recesion”. 03-

11-2008. diario en Linea El Mundo.es. Disponible en
http://www.elmundo.es/mundodinero/2008/11/03/economia/1225701713.html (Consultado 16 octubre 2010.

193 France 24. “Japan's recession is worse than feared”. Diario en linea. France 24, Internacional News. 09-
12-2008. Disponible en http://www.france24.com/en/20081209-japans-recession-worse-feared-contraction-
gdp-third-quarter. (Consultado 16 octubre 2010).
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Japon, preveia un gasto de 10 billones de yenes (110.699 millones de ddlares) en
medidas fiscales de todo tipo, y en especial aquellas dirigidas a los desempleados.

El paquete incluia también 13 billones de yenes (143,821 millones de dodlares)
para aumentar la cantidad de los fondos reservados para ser inyectados en
entidades financieras en caso de necesidad.'**

Se cred, ademas, un plan para impulsar el mercado inmobiliario de 18,000
millones de délares. El 21 de octubre el gobierno japonés anuncié que estaba
preparado para ayudar a los grandes bancos con fondos publicos. Para diciembre
de 2008 el banco de Japon habia inyectado ya 4.5 billones de yenes (45,500

millones de ddlares) en el sistema bancario.'® '

f) China.

Para la economia china no hubo mayores complicaciones, al menos no mas alla a
una desaceleracion pronosticada por el banco mundial, pues de un anuncio de
crecimiento econémico de 10.8%, se redujeron las expectativas a 9.6%. Sin
embargo, el crecimiento en las tasas de inflacion seria un problema para los
precios de los productos de esta economia pues se pronosticaba una tasa de
4.6% para 2008 después de haber llegado a 6.5% en 2007, el mas alto en 11

afios.'’

Para octubre de 2008, las autoridades chinas deciden recortar los tipos de interés
en 0.27 puntos, llegando al tercer recorte en tan solo tres semanas.

Para noviembre de 2008, El gobierno chino aprobdé un paquete de medidas
destinadas a estimular la demanda nacional valorada en cuatro billones de

yuanes, (unos 586.000 millones de dolares). Las inversiones, previstas hasta

194 E| Mundo .Es. “Japén anuncia un nuevo plan contra la crisis de 254.000 millones de délares”. 03-11-

2008. diario en Linea El Mundo.es. Disponible en
http://www.elmundo.es/mundodinero/2008/12/12/economia/1229099135.html (Consultado 16 octubre 2010.

195 japan Statistics Bureau & Statistics Center. Informes y estadisticas disponibles en: www.stat.go.jp/english/

1% pardo, Pablo. EL CRASH DEL 2008, Todo el mundo contra la crisis econémica’”. [Documento en
linea]. Diario en linea “El Mundo” Espafia. (Octubre  2008). Disponible en: <
http://www.elmundo.es/especiales/2008/10/economia/crisis2008/rescate/03.html> [Consulta 16 octubre 2010].

197 Especiales Diario ABC, CRISIS ECONOMICA, Asi se gest6. [Documento en linea]. Diario ABC Espafia en
linea. Disponible en <http://especiales.abc.es/crisis-economica/> [Consulta 16 octubre 2010].
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2010, abarcarian infraestructura, bienestar social y otros sectores claves en la
politica fiscal china.'®®

En diciembre de 2008, el secretario del tesoro de los estados Unidos hace una
visita formal a China en donde se firma un acuerdo cuya intencion era la de
inyectar 20,000 millones de ddlares para estimular el comercio bilateral e
internacional. De acuerdo con lo acordado en este Didlogo Econdémico Estratégico
que China y Estados Unidos mantuvieron, el Export-Import Bank'®
norteamericano aportaria 12.000 millones de délares y el resto correria a cargo del
banco chino.

Con esta partida se pretendia que se vieran favorecidos tanto las exportaciones
chinas como los bienes y servicios estadounidenses. Segun declar6 Paulson,
“Estados Unidos no se siente amenazado por el hecho de que China u otros
paises inviertan en los valores estadounidenses”. De esta forma, el secretario de

Estado afirmé que su pais contaba con un fuerte apoyo de China.**°

Esta medida es totalmente comprensible, pues las autoridades estadounidenses
tenian muy presente que China jugaba un papel muy importante para la economia
estadounidense debido a sus altos niveles de comercio existente. De esta forma
es como se intenta tomar acciones conjuntas para la pronta recuperaciéon de sus

economias evitando problemas mayores en sus economias.
2.1.3- El Impacto en las Economias de Africa.

Los paises africanos no estuvieron exentos de las repercusiones de la crisis
mundial. Los paises mas desarrollados de ese continente padecieron diversos

impactos en sus economias.

19 E| Mundo .Es. “El Gobierno chino aprueba una bateria de medidas de 586.000 millones de délares”.

09-11-2008. Diario en Linea El Mundo.es. Disponible en
http://www.elmundo.es/mundodinero/2008/12/12/economia/1229099135.html (Consultado 16 octubre 2010.

199 pardo, Pablo. EL CRASH DEL 2008, Todo el mundo contra la crisis econémica’. [Documento en
linea]. Diario en linea “El Mundo” Espafia. (Octubre  2008). Disponible en: <
http://www.elmundo.es/especiales/2008/10/economia/crisis2008/rescate/03.html> [Consulta 16 octubre 2010].
19 El Mundo .Es. “China y EEUU acuerdan un fondo de 20.000 millones de délares”. 09-11-2008. Diario
en Linea El Mundo.es. Disponible en
http://www.elmundo.es/mundodinero/2008/12/05/economia/1228470529.html (Consultado 16 octubre 2010.
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Sudéfrica, la economia mas importante del continente africano, entré oficialmente
en recesion en mayo de 2009 al registrar en el primer trimestre de ese afio una
caida interanual del PIB del 6.4%. La tasa de desempleo en Sudéfrica aument6 al
23.5%, una de las mas altas del mundo, debido a la pérdida de empleos en el
sector minero, la industria manufacturera y el comercio minorista como

consecuencia de la caida de la demanda.'*!

El caso del continente africano es diferente en relacion a los otros continentes,
pues al carecer de grandes centros financieros las repercusiones y el mayor
impacto de la crisis mundial de 2008 fueron en el sector alimenticio, a tal grado
gue diversas comunidades padecieron de hambrunas tan grandes que, incluso,
se dio a conocer en junio de 2009 que alrededor de 160 aldeas habian sido
abandonadas por la hambruna en Siria.

A mediados de 2008 la directora del Programa Mundial de Alimentos (PMA),
Josette Sheeran, advirti6 de que las reservas de alimentos en el mundo estaban
en el nivel mas bajo de los ultimos 30 afios como consecuencia de la subida
constante de los precios. La ONU hizo un llamado a los paises donantes para que
financiaran con 2,500 millones de doélares a las principales agencias relacionadas

con la alimentacion, el PAM y la FAO, de manera urgente.!*?

La cumbre mundial sobre seguridad alimentaria convocada en Roma por la
Organizacién para la Alimentacion y la Agricultura (FAO) recauda 8,500 millones
para la lucha contra el hambre en el mundo. R4pidamente ideas sobre la
erradicacion del hambre en el mundo y no utilizar los alimentos como un
instrumento politico y econdémico fueron los ejes de la declaracidén final de la

cumbre de Roma, que cont6 con la objecion de Argentina y las duras criticas de

M1 Diario La Nacién. “Sudafrica entro oficialmente en recesién”. Diario en Linea La Nacion. 26-05- 2009.

(Documento en Linea). Disponible en http://www.lanacion.com.ar/nota.asp?nota_id=1132338. (Consultado 16
octubre 2010).

112 Especiales Diario ABC, CRISIS ECONOMICA, Asi se gest6. [Documento en linea]. Diario ABC Espafia en
linea. Disponible en <http://especiales.abc.es/crisis-economica/> [Consulta 18 octubre 2010].
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Venezuela y Cuba, que consideraban que en el documento no se adoptaban

medidas serias y reales sino meros buenos deseos.'*?
2.1.4- El Impacto en las Economias de Oceania.

Mientras tanto en Oceania, las principales economias de este continente se verian
afectadas aunque de manera menos drastica en comparacion al resto de las

economias desarrolladas del mundo.
a) Australia.

Australia vio reducidas sus exportaciones y como consecuencia de esto se vio
sumergido en un estancamiento del crecimiento de su Producto Interno Bruto. Por
otro lado, el desempleo fue uno de los temas que mas preocupaba a los
australianos, especialmente en el sector minero, que se habia visto fuertemente
afectado debido a la disminucién de los precios en las bolsas de metales

mundiales.

Por otra parte, las dificultades también llegan al turismo, un area clave en la
economia australiana, donde se observo una disminucién del 4% en las visitas,
anticipandose que podria registrarse una baja del 7%, que sumado a la constante
devaluacion del délar australiano frente al norteamericano, dificulté enormemente

las inversiones y las importaciones.***

En mayo las consecutivas bajas en las tasas de interés durante el Ultimo trimestre
de 2008 fueron una muestra de los problemas en la economia australiana, pues

pasaron de un 7.25% a un 5.25% como un intento de reactivar la demanda

13 Especiales Diario ABC, CRISIS ECONOMICA, Asi se gest6. [Documento en linea]. Diario ABC Espafia en
linea. Disponible en <http://especiales.abc.es/crisis-economica/> [Consulta 18 octubre 2010].

114 Ahumada Benitez, Enrique. “Australia y Nueva Zelandia ante la crisis mundial” Biblioteca del Congreso
Nacional de Chile, BCN Asia Pacifico. 02-02-2009. (Documento en linea.) Disponible en
http://asiapacifico.bcn.cl/noticias/australia-nueva-zelandia-crisis. (Consultado 18 octubre 2010).
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interna. Al mismo tiempo el gobierno garantiz6 la totalidad de los depdsitos

bancarios por los tres afios siguientes.'*
b) Nueva Zelanda.

El caso de Nueva Zelanda era similar, pues se declard en recesion en septiembre
de 2008 (por primera vez en mas de una década al registrar una caida de 0.3%
del PIB en el primer trimestre y de 0.2% en el segundo trimestre de 2008). Esto
fue consecuencia la influencia externa y que se agravaria por una baja en el
consumo interno aunado a una escasa produccion agricola debido a la sequia. El
resto del afo la situacion tendié a mantenerse, o que agravdé mas la situacion y

116
k

gue incluso provoco la caida del gobierno de Helen Clar en las elecciones de

noviembre de 2008.1*’

De la misma forma que en Australia, el gobierno garantiz6 todos los depdsitos
pero por un periodo de dos afios.**®

2.2- El comportamiento de la Crisis financiera en Europa.

El continente europeo, al igual que el resto del mundo, padecio las consecuencias
de la explosion de la crisis financiera en los Estados Unidos, asi, este fue uno de
los momentos en los que se puso a prueba la capacidad de reaccion del

continente mas desarrollado del mundo.

El impacto no se concentr6 solamente dentro de la Unidbn Europea sino que
alcanz6 extenderse por todo el continente logrando exponer la vulnerabilidad de
diversas economias en las que el impacto de la crisis provocOd graves

consecuencias.

115 pardo, Pablo. EL CRASH DEL 2008, Todo el mundo contra la crisis econémica’. [Documento en
linea]. Diario en linea “El Mundo” Espafia. (Octubre  2008). Disponible en: <
http://www.elmundo.es/especiales/2008/10/economia/crisis2008/rescate/03.html> [Consulta 18 octubre 2010].

1% presidenta de Nueva Zelanda en el periodo comprendido entre el 10 de Diciembre de 1999 y el 19 de
Noviembre de 2008.

17 Ahumada Benitez, Enrique. “Australia y Nueva Zelandia ante la crisis mundial” Biblioteca del Congreso
Nacional de Chile, BCN Asia Pacifico. 02-02-2009. (Documento en linea.) Disponible en
http://asiapacifico.bcn.cl/noticias/australia-nueva-zelandia-crisis. (Consultado 18 octubre 2010).

118 pardo, Pablo. EL CRASH DEL 2008, Todo el mundo contra la crisis econémica’. [Documento en
linea]. Diario en linea “El Mundo” Espafia. (Octubre  2008). Disponible en: <
http://www.elmundo.es/especiales/2008/10/economia/crisis2008/rescate/03.html> [Consulta 18 octubre 2010].
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Las economias europeas habian defendido en gran medida las medidas dirigidas
hacia la desregulacion y se hacia una fuerte critica a cualquier tipo de intervencion
estatal en el sector financiero. Sin embargo, con este tipo de acciones se estaba
desincentivando la inversion productiva en la economia real y favoreciendo a los

especuladores que estaban en busca de un enriquecimiento rapido.

Por otra parte, y como factor determinante, las entidades europeas adquirieron
parte de la deuda de las hipotecas de alto riesgo concedidas por los bancos

norteamericanos, las ya mencionadas subprime.

El Banco Central Europeo (BCE) mantuvo durante todo 2004 y 2005 los tipos de

interés en 2%, lo que incentivé la inversién en el sector inmobiliario.**
2.2.1- Desarrollo, Reacciones y Politicas Contractivas.

En octubre de 2007 el Fondo Monetario Internacional (FMI) afirmé que:

“la contraccién global de la oferta de crédito causada por los problemas en el sector
hipotecario estadounidense pondria a prueba la capacidad de la economia mundial

para seguir creciendo al mismo ritmo de los ultimos afios”.

La institucién reconocié que, aunque las tasas de interés habian vuelto a unos

niveles mas "neutros" en los paises industrializados,

"la falta de liquidez en los mercados bancarios puede poner a prueba la fortaleza del

actual crecimiento".

El FMI advirtié que los paises de Europa del este eran especialmente vulnerables
a la reduccién de los flujos de capital debido al endurecimiento del crédito global.
Instituciones como la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo

19 Especiales Diario ABC, CRISIS ECONOMICA, Asi se gest6. [Documento en linea]. Diario ABC Espafia en
linea. Disponible en <http://especiales.abc.es/crisis-economica/> [Consulta 18 octubre 2010].
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Economicos (OCDE) redujeron sus previsiones de crecimiento para las economias
europeas debido a la inestabilidad en la economia mundial.**

Suiza.

La economia suiza se declaré en recesién oficialmente en el dltimo trimestre de
2008 tras registrar una contraccion del 0.3% en su PBI en relacion al periodo
anterior (0.1%).

Las pérdidas de la economia suiza en el cuarto trimestre de 2008 se debieron,
sobre todo, a la baja en las exportaciones (-8,1%), y en el sector de inversiones de
capital (-3,1%). El sector mas afectado en Suiza fue el relacionado a la

exportacion de servicios financieros.***

Asimismo, la venta de mercaderias sufriria por el debilitamiento de la demanda en
Estados Unidos y en la Union Europea, asi como por la apreciacién del franco
suizo. Un punto muy importante para la economia suiza fue con respecto al papel
del franco como valor refugio'®, ya que corria el riesgo de tomar mayor
importancia, lo que haria subir su cotizacién frente al euro en detrimento de sus

exportaciones.

Por otro lado, las previsiones apuntaban a que la demanda interna se mantendria
estable, en buena parte gracias a que la buena marcha del mercado laboral
alentaria el consumo privado y a que se estimaba que sélo las inversiones en

construccion continuarian en retroceso.'?®

El principal banco suizo, UBS, cuyos resultados provocados por la crisis subprime
en Europa fueron arrastrados a la baja de la misma forma que las perspectivas de

120 BBC Mundo.com. FMI: Se Reducira Crecimiento. [Documento en linea]. Diario BBC Mundo.com. United

Kingdom (10 Octubre 2007). Disponible en
<http://news.bbc.co.uk/hi/spanish/business/newsid_7037000/7037198.stm> [Consulta 18 octubre 2010].

21 Diario La Nacién. “Suiza entré formalmente en recesién”. Diario en Linea La Nacién. 03-03- 2009.
(Documento en Linea). Disponible en http://www.lanacion.com.ar/nota.asp?nota_id=1104995. (Consultado 18
octubre 2010).

122 Debido a la estabilidad de la moneda suiza, grandes cantidades de divisas fueron cambiadas por francos
suizos.

123 Swisslatin. “Crecimiento economia suiza se ralentizara a causa de crisis de mercados financieros.”
01-04-2008. (Documento en Linea). Disponible en http://www.swisslatin.ch/economia-0816.htm. (Consultado
18 octubre 2010).
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crecimiento de la economia suiza para el 2008 por lo que esta institucién bancaria
busc6 que sus accionistas aprobaran en junta general una ampliacion de capital

de hasta 16,100 millones de délares.

Las provisiones que tendria que realizar el banco por su exposicion a las
hipotecas subprime podrian ascender a 14,000 millones de délares. De ahi que el
impacto de la crisis afectd directamente las proyecciones de la economia suiza
para el 2008 y 2009.***

Finlandia.

El PIB finlandés cayd un 2,4% entre octubre y diciembre de 2008 respecto al
mismo periodo de 2007, mientras que en el tercer trimestre el retroceso fue del
1,4%. Sin embargo, por lo que respecta al aflo 2008, el Producto Interior Bruto
finlandés crecio un 0,9% hasta los 186,000 millones de euros.

Segun Tilastokeskus'®, la contraccion del PIB se debid a la caida de las
exportaciones pues se redujeron en 1,1% en 2008, y a una menor demanda

nacional, especialmente durante el Gltimo trimestre del afio.*?®
Noruega.

La economia no petrolera de Noruega entr6 en recesion en el primer trimestre, con
una contraccion de 1.0% respecto a los ultimos meses del 2008 (el PIB noruego
no petrolero excluye sus importantes industrias del gas y del petrdleo y de los
envios transoceanicos). El PIB general, que incluye las importantes industrias del
gas y del petréleo y de los envios transoceanicos, bajé el 0.4% en el primer
trimestre y tendria una caida del 0.9% en el cuarto.

124 swisslatin. “Crecimiento economia suiza se ralentizara a causa de crisis de mercados financieros.”

01-04-2008. (Documento en Linea). Disponible en http://www.swisslatin.ch/economia-0816.htm. (Consultado
18 octubre 2010).

125 Agencia Nacional de Estadistica Finlandesa.

%Diario el pais. “Finlandia se suma al club de paises en recesion, La economia finlandesa retrocede un
1,3% por el frenazo de las exportaciones”. 27-02-2009. Diario el Pais. (Documento en Linea). Disponible en
http://www.elpais.com/articulo/sociedad/Finlandia/sumal/club/paises/recesion/elpepisoc/20090227elpepisoc_8/
Tes. (Consultado 18 octubre 2010).
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Noruega mantuvo un desempefio mejor que muchas otras economias en medio de
la contraccion global a pesar de que la actividad baj6 y las tasa de desempleo se

registraron a la alza.**’

Algunas instituciones fueron afectadas enormemente por la crisis econdémica, tal
es el caso de El Fondo de Pension Publico de Noruega, uno de los principales
fondos soberanos del mundo, perdié 633.000 millones de coronas noruegas
(71.500 millones de euros) en 2008.

El fondo, que invirti6 en acciones y en obligaciones internacionales, registré un
rendimiento negativo del 23,3%, segun el Banco de Noruega, encargado de la
administraciéon de ese fondo formado gracias a los ingresos petroleros del pais. A
ese fondo irian los ingresos obtenidos por la explotacion del petréleo y el gas en
Noruega. El valor de mercado del fondo a finales de 2008 era de 2,3 billones
(254.000 millones de euros), frente a los 2 billones (225.000 millones de euros)

que valia un afio antes.*®®
Unién Europea.

La eurozona empez6 a mostrar claros signos de debilidad econdémica desde
finales de 2007, a pesar de la solidez de los principales indicadores
macroecondémicos de algunos de los estados miembros. En el primer trimestre de
2008 la eurozona crecié en 2.2% como consecuencia de la economia alemana,
pero a partir de entonces la situacion econdmica se fue deteriorando

progresivamente y se iba haciendo latente el riesgo de una recesién en Europa.'®

Los problemas del contagio de la crisis comenzaron a extenderse hacia afuera de

los Estados Unidos cuando se agravo la situacion en Citigroup a mediados de

127 Routers America Latina. “Noruega entra oficialmente en recesién con caida PIB ler. Trim.” 19-05-2009.

Documento en Linea). Disponible en http://lta.reuters.com/article/businessNews/idLTASIE5410VQ20090519.
gConsuItado 18 octubre 2010).

8 Diario La Nacién. “Noruega: colosales pérdidas de uno de los fondos de inversién mas importantes
del mundo”. Diario en Linea La Nacion. 11-03- 2009. (Documento en Linea). Disponible en
http://www.lanacion.com.ar/nota.asp?nota_id=1107552. (Consultado 18 octubre 2010).

129°«La respuesta europea a la crisis financiera y econémica’. Boletin econémico de ICE, Informacion
Comercial Espafiola, ISSN 0214-8307, N° 2957, 2009 (Ejemplar dedicado a: La respuesta europea a la crisis
financiera y econémica. El sistema econémico internacional en 2008), pp 3-22
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enero de 2008 y posteriormente con la situacién de Bearn Stearn. A partir de ese
momento, al mismo tiempo que la Reserva Federal estadounidense, el banco
Central Europeo comenzd a inyectar grandes cantidades de liquidez al sistema

financiero mientras que bajaban las tasas de interés.

A comienzos de 2008 los ministros de Finanzas de la Union Europea (UE)
reunidos en Bruselas consideraban que el crecimiento de Europa se iba a
desacelerar s6lo de manera limitada gracias a la solidez de su economia y, en
especial, a su saneada posicion fiscal. Once meses después confirmaban que la
eurozona estaba en recesion y no saldria de ella hasta finales de 20009.

Sin embargo, no es sino hasta el 28 de septiembre, sélo algunos dias después de
haber presentado la propuesta del plan Paulson al senado estadounidense, que
diversos bancos europeos reconocen estar gravemente afectados por la quiebra
de Lehman Brothers al haber comprado sus derivados de alta rentabilidad.
Instituciones como Dexia e Hipo Real State y Roskilde Bank son salvados por las
intervenciones de sus gobiernos pero Islandia e Irlanda se ven como ejemplos de

economias enteras en gran riesgo del colapso econémico.**

Este panorama empeoro la situacion econdmica de los miembros de la UE y de
Europa en general. Para septiembre de ese afio se desencadenaron una serie de
rescates a diversas entidades europeas. Se nacionaliz6 el grupo financiero belga-

holandés Fortis®®!

(por Bélgica, Holanda y Luxemburgo), lo mismo sucederia con
el banco britanico Bratfor & Bangley, asi como diversas ayudas a otras

entidades.'®

La cumbre del G-4 celebrada en Paris y que reunié a los mandatarios de
Alemania, Francia, Reino Unido e lItalia, al presidente de la Comision Europea,

130 Granell Trias, Francesc. “El sistema economico internacional en 2008". Boletin econémico de ICE,

Informacion Comercial Espafiola, ISSN 0214-8307, N° 2957, 2009 (Ejemplar dedicado a: La respuesta
europea a la crisis financiera y econémica. El sistema econémico internacional en 2008), pp. 23-37
131 Creado en 1990 a partir de la fusién de la aseguradora holandesa AMEV con el grupo bancario holandés
VSB Groep y el grupo belga de seguros AG, el Fortis crecid a través de sucesivas adquisiciones de
aseguradoras y bancos, hasta hacerse un actor esencial en su base geogréfica el Benelux.

“La respuesta europea a la crisis financiera y econdmica”. Boletin econémico de ICE, Informacion
Comercial Espafiola, ISSN 0214-8307, N° 2957, 2009 (Ejemplar dedicado a: La respuesta europea a la crisis
financiera y econoémica. El sistema econémico internacional en 2008), pp 3-22.
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José Manuel Durdo Barroso; al del Banco Central Europeo, Jean-Claude Trichet, y
al del Eurogrupo, Jean-Claude Juncker, deja claro que Europa rechazaria un plan

conjunto frente a la crisis al modo de EEUU.**

En octubre de 2008 se acordaron una serie de medidas con las cuales se
intentaria frenar el panico y restablecer la confianza y buen funcionamiento de los
mercados financieros, todo esto como resultado de la reunién de los ministros de

economias de la UE. En esta reunién se acord6:3*

“Apoyar a las instituciones financieras que puedan suponer un riesgo para la
estabilidad del sistema”, dejando al estado miembro tener sus propios criterios

para determinar que instituciones representan riesgo.

Las intervenciones deberian ser decididas a nivel nacional pero en un marco
coordinado teniendo en cuenta los efectos transfronterizos que pudieran tener las

decisiones adoptadas a escala nacional.

Principios comunes. Las intervenciones deberan decidirse rapidamente y de
caracter temporal, ademas deberian tener en cuenta el interés de los
contribuyentes, los accionistas deben soportar las consecuencias de la

intervencién, entre otros.

Proteccion de los depédsitos bancarios. Después de una larga negociacion, se
acuerda que los estados miembros proporcionarian durante un periodo inicial de
un afio una garantia de depdésitos de los particulares por una cantidad de al menos
$50,000 euros, aunque reconociendo explicitamente que muchos Estados

miembros estan dispuestos a aumentar la garantia minima a $100,000 euros.

A pesar de la serie de medidas acordadas, los problemas econémicos seguian
extendiéndose por lo que el 12 de octubre los Jefes de Estado y de Gobierno de
los paises miembros de la zona euro se rednen en Paris y se acuerda un plan de

accion coordinado de respuesta a la crisis que posteriormente seria conformado

133 Especiales Diario ABC, CRISIS ECONOMICA, Primeras medidas. [Documento en linea]. Diario ABC
Ilfﬁpaﬁa en linea. Disponible en <http://especiales.abc.es/crisis-economica/> [Consulta 18 octubre 2010].
IDEM.
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por el Consejo Europeo. Es necesario mencionar que esta reunion fue propuesta
por el presidente de Francia Nicolas Zarkozy, quién entonces fungia como el

presidente de la UE.

La estrategia acordada buscaria asegurar la liquidez de las instituciones
financieras y proporcionarles recursos adicionales de capital para asegurar un

adecuado funcionamiento de la economia.

Esta estrategia incluia seis objetivos basicos: 1) asegurar condiciones de liquidez
para las instituciones financieras; 2) facilitar financiaciéon de los bancos pues se
encontraba sometida a fuertes restricciones; 3) proporcionar capital adicional a las
instituciones financieras con el objeto de asegurar una financiacion adecuada de la
economia; 4) permitir la recapitalizacion de los bancos en dificultades; 5) asegurar
una aplicacion adecuada y flexible de las normas contables, dadas las
circunstancias excepcionales vigentes en los mercados; y 6) reforzar los

mecanismos de cooperacién entre los paises europeos.**

Estas eran medidas que se encontraban en linea con las recomendaciones que el
Fondo Monetario Internacional estableci6 en su mas reciente Informe sobre

Estabilidad Financiera Internacional, publicado en octubre de 2008.%

A finales del mes de octubre del mismo afio, después de una labor de
negociaciones del presidente francés Nicolas Zarkozy con el entonces presidente
de los Estados Unidos George Bush, se celebra una cumbre de coordinacién en la
cual se pretendia discutir cuales serian los lineamientos a seguir para hacer frente

a la crisis actual.

Era necesario el establecimiento de las lineas de accién, pues se enfrentaban a un

problema econdmico a nivel mundial por lo que no era necesario manejar el

135 «La respuesta europea a la crisis financiera y econémica’. Boletin econémico de ICE, Informacion

Comercial Espafiola, ISSN 0214-8307, N° 2957, 2009 (Ejemplar dedicado a: La respuesta europea a la crisis
financiera y econdémica. El sistema econémico internacional en 2008), pp. 3-22.

36 “Informe sobre la Estabilidad Financiera Mundial, Octubre 2008" Publicacion del FMI. Documento
Disponible en http://www.imf.org/external/spanish/pubs/ft/gfsr/2008/02/pdf/sums.pdf. (Consultado 20 octubre
2010).
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problema con acciones locales o hasta cierto punto coordinadas solamente por
algunos bancos centrales. Era “necesaria una respuesta global de mayor nivel”.

Esta reunién se lleva a cabo en la Cumbre de Washington sobre los Mercados

137 "en donde el

Financieros y la Economia Mundial, integrando al G-20 ampliado
15 de Noviembre se adoptaron una serie de decisiones con la intensién de
reformar la “gobernanza” del Sistema Monetario y Financiero Internacional, en
donde no solamente se incluia el compromiso por parte de los miembros del G-7,
sino las de los paises desarrollados y emergentes integrantes del G-20, mas la
adicion de Espafa, Holanda y la Republica Checa, ademas de los grandes
organismos internacionales quienes deberian tener ultimadas normas regulatorias
y de supervision y mejora del papel de los Organismos Internacionales para evitar

crisis como la actual.*®®

Para el 27 de noviembre se acuerda el Plan Europeo de Recuperacion Econémica
y es aprobado en diciembre de ese afo. Dicho plan contiene una serie de medidas
dirigidas hacia el apoyo de la actividad econdmica, basicamente incrementar el
poder adquisitivo, reactivar el crecimiento econémico y la creacién de empleo'®.

Los principales objetivos planteados fueron:

Estimular la demanda y fomentar la confianza de los consumidores. Minimizar el
coste humano de la recesion econémica y su impacto sobre los mas débiles. En
linea con la Estrategia para el Crecimiento y el Empleo, preparar a la economia
europea, para que, una vez alcanzada la senda de recuperacion econdmica,
pudiera afrontar con éxito los retos futuros de la competitividad, cambio climatico,

seguridad energética, etcétera.**°

137

1 Los Paises integrantes del G-20 mas la participacion de Espafia, Holanda y la Republica Checa.

Granell Trias, Francesc. “El sistema econémico internacional en 2008". Boletin econémico de ICE,
Informaciéon Comercial Espafiola, ISSN 0214-8307, N° 2957, 2009 (Ejemplar dedicado a: La respuesta
europea a la crisis financiera y econémica. El sistema econdémico internacional en 2008), pp. 23-37.

139 Comisién de la Unién Europea. “El plan de recuperacién econémica combina medidas nacionales y
europeas”. Disponible en http://ec.europa.eu/news/economy/081127_1 es.htm. (Consultado 20 octubre
2010).

140 «La respuesta europea a la crisis financiera y econémica’. Boletin econémico de ICE, Informacion
Comercial Espafiola, ISSN 0214-8307, N° 2957, 2009 (Ejemplar dedicado a: La respuesta europea a la crisis
financiera y econdémica. El sistema econémico internacional en 2008), pp. 3-22.
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Dentro de cada una de las economias integrantes de la Unidn Europea existieron

sucesos que afectaron sus economias de forma similar.

Espafa. El caso de la economia espafiola es muy especial pues fue una de las
mas afectadas por la crisis de 2008, sin embargo, de la misma forma que en los
Estados Unidos, existieron toda una serie de factores que darian pauta para un

problema econdémico de enormes magnitudes.

La liguidez internacional que se empez6 a generar a mediados de los noventa
presiond con fuerza al alza los precios de la vivienda, que alcanzaron maximos
histéricos en Espafia. En los ultimos diez afios se triplicaron los precios de
tasacion de la vivienda. El Banco Central Europeo (BCE) mantuvo durante todo
2004 y 2005 los tipos de interés en el 2%.

En ese momento Espafia se convierte en el pais europeo con mayor porcentaje de
crédito hipotecario contratado a interés variable. El valor de los activos
inmobiliarios aumento y esa perspectiva de revalorizacion hizo atractiva su compra
a través de créditos muy accesibles, lo que a su vez impulsa esa revalorizacion,

generando la espiral que caracteriza a las llamadas “burbujas”.

La crisis comienza a sentirse en la Contabilidad Nacional cuando el superavit del
Estado, que en abril de 2007 era de 20,175 millones, cae en el mismo periodo de
2008 a los 8,907 millones. La primera victima de la crisis hipotecaria fue la
inmobiliaria Martinsa-Fadesa, una de las grandes cotizadas del sector tras
Colonial, quien presentaba suspension de pagos ante la imposibilidad de poder

hacer frente a sus créditos, que en conjunto suman 5,100 millones de euros.

El rdpido avance de la morosidad en las cajas de ahorros llevé a que el indice de
créditos impagados de la banca se colocara a su nivel mas alto desde enero de
1999. Ademas, el turismo cay6 en un 41.3% en 2008, el peor dato desde 1993.

El Gobierno aprobé en el primer Consejo de Ministros ordinario de la legislatura un
paguete de once medidas “contra la desaceleracion” entre las que destaca la
rebaja tributaria de 400 euros para contribuyentes. La iniciativa le costd al

67


http://www.novapdf.com
http://www.novapdf.com

Gobierno 10,000 millones de euros. Aunque Zapatero siguié sin pronunciar la
palabra crisis, anuncié un plan de austeridad por el que se reduce la oferta publica
de empleo para 2009 de un 70% (dejandola en un 30% de la actual) y que se

congelarian los salarios de los altos cargos de la Administracion.

El presidente del Gobierno se vio obligado a, en un Consejo de Ministros
extraordinario, aprobar una inyeccion de liquidez de 20,000 millones de euros y 24
medidas de ayudas a las familias y a las PyMEs. Espafia eleva la garantia de
depdsitos a 100,000 euros y crea un fondo de 30,000 millones de euros con el que

comprar parte de los activos de bancos y cajas de ahorro.

Tras semanas de intensas gestiones diplomaticas, Espafia consigue asistir a la
cumbre de Washington por invitacion de Francia. El pais se incluye por primera
vez en un foro econdmico tan trascendente. El presidente del Gobierno califica el
hecho de “historico” y “decisivo” para el papel econémico internacional de Espafa.
2008 termin6 con un millbn mas de desempleados respecto al afio anterior, lo que

elevaba el nUmero de estos por encima de los 3 millones.

De esta forma, el FMI rebaja de nuevo sus previsiones de crecimiento para la
economia espafiola, por lo que se pronosticaba una contraccion de un 1,7% en
2009 y que continuaria en recesion en el 2010. El total de viviendas hipotecadas

cae un 45,8% vy el capital prestado un 51,3%.

Grecia. En la economia griega la crisis se manifest6 con cierto retraso en
comparaciéon con el resto de la Eurozona. Entr6 en fase de recesion en 2009,
mientras en 2008 se frenaba la expansion del PIB. El elemento mas importante es
gue el sector industrial (sector minero-extractivo, sector manufacturero, suministro
eléctrico y de agua, segun las estadisticas burguesas), que entr6 en fase de
recesion en 2005, se hundié un 4% en 2007/2008.

En 2008, todas las ramas de la manufactura estaban en recesién, excepto la rama
de industria alimenticia (crecimiento del 1,2%). La crisis en el sector manufacturero

se reflela en el gran hundimiento de las mercancias industriales
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(aproximadamente un 7%), mientras que el sector de la construccion sufrié un

gran descenso (-9,4%).

En 2008 se produjo una gran caida de precios en la Bolsa de Atenas. Su valor
total de mercado (como porcentaje del PIB) a finales de 2008, fue estimado
aproximadamente a 1/3 del valor correspondiente a finales de 2007 (Diciembre de
2008: 28%, diciembre 2007: 86%). Una parte importante de esta caida se debi6 a
la retirada masiva de inversores extranjeros en octubre de 2008.
Independientemente de la fase del ciclo de la crisis, una caracteristica particular
de la economia griega es su condicion financiera agudizada y deficiente a largo

plazo.

El freno en el crecimiento del PIB (que se aceler6 en el segundo semestre de
2008) empeoro dramaticamente los términos del crédito estatal. A finales de 2008,
el FMI predijo una caida del 1% en el PIB de 2009.**

Reino Unido. La crisis financiera internacional tuvo graves consecuencias sobre
el Reino Unido, dada la exposicion de sus entidades a las hipotecas subprime. En
febrero 2008 el Gobierno britanico procedié a re-nacionalizar el banco Nothern
Rock, medida de fuerte impacto sobre la tradicion liberal britanica. Posteriormente,
el Gobierno britanico salié al rescate de los cuatro mayores bancos del pais:
HBOS, Royal Bank of Scotland, Lloyds TSB y Barclays, que habian solicitado al
ejecutivo una ayuda urgente de 35,000 millones de libras (mas de 44,000 millones
de euros) para evitar la quiebra.'** Con el rescate de estas entidades, el Gobierno
se hizo cargo del 43% de las hipotecas del Reino Unido.

El Primer Ministro inglés, Gordon Brown, realiz6 un analisis de la situacion actual

del sistema financiero con lo que mencioné cuatro aspectos con los cuales, y de

1“1 Belu, Elena. “La crisis econémica capitalista internacional — La posicion de Grecia — Las

evaluaciones del KKE”. Informe del KKE. Disponible en http://www.iccr.gr/site/es/issuel/the-international-
economic-crisis-and-the-position-of-greece-the-theses-of-kke.html. (Consultado 22 octubre 2010).

142 E| Royal Bank of Scotland, vio cémo su valor de mercado se desplomaba por debajo de los 12.000
millones de libras (casi 15.100 millones de euros), Por su parte, el HBOS, el mayor suministrador de hipotecas
del pais, solicité al Gobierno una financiacion de hasta 10.000 millones de libras (12.583 millones de euros). El
Lloyds TSB solicité 7.000 millones de libras esterlinas (unos 8.800 millones de euros) y el Barclays estimé sus
necesidad financieras en 3.000 millones libras (casi 3.800 millones de euros).

69


http://www.iccr.gr/site/es/issue1/the-international-
http://www.novapdf.com
http://www.novapdf.com

hacerles las modificaciones necesarias, se podria optimizar al Sistema Financiero

Internacional.

El primero hace referencia hacia el cumplimiento de los requerimientos de capital
gue garanticen confianza en las instituciones bancarias. De esta forma, el
gobierno inglés puso a disposicion 50 mil millones de libras esterlinas basandose
en el principio de que solamente los bancos fuertes y solidos podran servir a la

economia mundial.

El segundo es respecto a la liqguidez, menciona que la liquidez a corto plazo es
s6lo un medio para mantener al sistema funcionando, lo que realmente importa en
el futuro es abrir los mercados de dinero del sector privado que habian sido

cerrados para financiacion a mediano plazo.

En tercer lugar expresa que se deben tener reglas internacionales mas fuertes con
respecto a la transparencia, la publicacion de informacion reservada y los
estandares mas altos de conducta. De esta forma la economia de mercado

lograria atraer confianza al adquirir valores compartidos.

En cuarto lugar, menciona que los sistemas nacionales de supervision
simplemente son inadecuados para afrontar los enormes flujos transcontinentales
de capital. En este sentido menciona que “el Foro para la Estabilidad Financiera y
un Fondo Monetario Internacional reformado deberian hacer su trabajo no sélo

para remediar esta crisis sino para evitar posteriores”.**?

El Reino Unido fue la parte mas consciente de las economias industrializadas,
pues desde el comienzo de la crisis se dio a la tarea de formular diversos planes
con los cuales hacer frente al impacto de la misma, incluso actué de una forma
mas rapida que el mismo gobierno norteamericano al realizar un plan de rescate
bancario que incluia la inyeccion de mas de 50 mil millones de libras esterlinas,

una medida que se aprobd y se implementd junto con una amplia gama de

143 Brown, Gordon. en su articulo “El panorama britanico de estabilidad financiera” publicado en “La Crisis

Econdmica Mundial”. Editorial Debate. México, 2009. pp. 127-128
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garantias para las transacciones bancarias con la intensién de generar confianza

en este sector.

Por otro lado, fue el mismo gobierno inglés quién, desde que se comenzé a
detectar el impacto de la crisis financiera en el resto del mundo, gestioné por la
realizacion de una reunioén de los lideres del mundo en la cual se debian
establecer los principios y las nuevas politicas para la restauracién del sistema

bancario y financiero en el mundo.**

Alemania aprobé en octubre 2008 un plan de rescate al sector financiero del pais
por un importe de 500,000 millones de euros, de los cuales 400,000 millones se
dieron en forma de garantias a los préstamos interbancarios y otros 70,000
millones para el rescate de entidades financieras, mientras que 20,000 millones se
destinarian a cubrir préstamos fallidos.

El Gobierno aleman ya habia salvado de la quiebra al hipotecario Hypo Real

Estate!®.

Alemania estuvo especialmente preocupada por la quiebra de la
empresa OPEL,*® dado que da empleo a alrededor de 25,000 trabajadores, la
mitad de la plantilla total de la empresa norteamericana en Europa, seguido por
Espafia. El ministro de Economia aleman no descartdé la posibilidad de una
quiebra o incluso de una liquidacion, que supondria costes menores para el
contribuyente. ElI Gobierno aleman temia que, de producirse la intervencién

publica en Opel, se sentaria un precedente que diera lugar a nuevas peticiones de

144 Brown, Gordon. en su articulo “El panorama britanico de estabilidad financiera” publicado en “La Crisis

Econdmica Mundial”. Editorial Debate. México, 2009. pp. 126

195 Compaiifa de tipo holding establecida en Muanich que comprende a varios bancos encargados en el
financiamiento de bienes raices y de hipotecas. Este consorcio abarca los tres sectores de los bienes raices:
la propiedad comercial, la infraestructura y las finanzas publicas, que a su vez abarcan los mercados de
capitales y la gestién de activos. El Hypo Real Estate es la segunda institucion financiera que mas otorga
préstamos en Alemania y también es el octavo banco mas grande de Alemania con unos ingresos netos de
900 millones de euros, pero con unos ingresos totales de 400,2 millones de euros.

146 Conocida comUnmente como Opel, es una empresa alemana de automéviles creada en 1862. Es
propiedad de General Motors. La empresa tiene su sede en la ciudad alemana de Risselsheim.
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ayuda estatal por parte de otras empresas gque se encontrasen en situaciones

similares de cierre.}*’

Ademas, el gobierno aleman presenté un paquete de medidas econdmicas™*®
destinadas a estimular la inversion y a facilitar financiamiento a las empresas y
familias en el marco de un objetivo de consolidacion fiscal. Por otro lado, aprobé a
principios de 2009 el mayor plan de ayudas desde la Segunda Guerra Mundial,
con un presupuesto de 50,000 millones de euros para el 2009 y 2010, destinados
fundamentalmente a la educacion y a las infraestructuras de carreteras y

ferrocarril.

Francia inyecté alrededor de 5,000 millones de euros en forma de créditos
subordinados a una nueva entidad creada por la fusion de dos grandes
instituciones bancarias francesas en apuros financieros, Caisse d’Epagne y
Banque Populaire. Como contraprestacion, el Gobierno francés formaria parte del
accionariado del nuevo banco entre el 15% y el 20%. Por otro lado, las
autoridades financieras francesas movilizaron en 2009 alrededor de 320,000
millones de euros en garantias estatales para favorecer los préstamos
interbancarios y otros 40,000 millones para eventuales recapitalizaciones de
bancos con problemas.

Ademas, anuncié un plan fiscal por 26.000 millones de euros para reactivar la
economia del pais, durante los proximos dos afios. El programa concede una
atencion especial al sector del automévil, que genera el 10% de los empleos
directos, y al de la construccién. Asi se habia dotado hasta el momento con 6,000
millones de euros al plan de rescate del sector automotriz que tendria como

condicién el mantenimiento del nivel de produccién en el pais.

Irlanda fue el primer pais en dar una garantia genérica de 400,000 millones de

euros por dos afios a los depésitos, bonos y deuda de sus seis grandes bancos.

147 Granell Trias, Francesc. “El sistema economico internacional en 2008". Boletin econémico de ICE,

Informacion Comercial Espafiola, ISSN 0214-8307, N° 2957, 2009 (Ejemplar dedicado a: La respuesta
europea a la crisis financiera y econémica. El sistema econémico internacional en 2008), pp. 23-37.
148 Una financiacién adicional al sector bancario de 15,000 millones de euros hasta el fin de 2009.
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Fue también el primer pais en garantizar el 100% de los depdsitos bancarios de
los clientes, provocando una reaccion en cadena por exceder la normativa
comunitaria. La medida de Irlanda causo6 polémica entre los estados miembros por
el peligro de distorsiones al mercado interior y obligé al Reino Unido a elevar el
importe de la garantia de depdsitos, Bruselas, finalmente, acabd por aceptarla.
Adicionalmente, el Anglo-Irish Bank'*° tuvo que ser nacionalizado.

Polonia adopté a finales de 2008 el Plan de estabilidad y desarrollo, mas cercano
al modelo aleman que al francés y al britanico, en tanto que no propuso ayudas
directas al sector econdémico ni tomas de participacion en entidades, sino
garantias del estado para animar a los bancos comerciales en la concesion de

créditos para impulsar la inversion.

Suecia, también en 2008, adoptdé una serie de medidas para fortalecer la
estabilidad del sistema financiero la cual denominaron como Plan de Garantia de
Créditos del Gobierno. Posteriormente, se adoptaron medidas adicionales para
afrontar dos problemas: la refinanciacion de los créditos concedidos a las grandes
empresas multinacionales suecas y el riesgo asumido por los bancos suecos en
los paises balticos.'*® Estas situaciones, entre otras, contemplaban una nueva

inyeccion de capital publico al sector financiero.

Holanda propuso un paquete de medidas cifrado en torno a 6,000 millones de
euros lo que equivale al 1% del PIB nacional. La medida mas importante adoptada
fue el aplazamiento en el pago de los impuestos de las empresas, lo que supondra
liquidez que quedara disponible para inversién.™*

Italia. EI Gobierno italiano se comprometié a garantizar la deuda de algunos

bancos y a comprar acciones preferentes de otros si es necesario.

149 Tercera Entidad Financiera de Irlanda.

150 pinamarca, Estonia, Finlandia, Alemania, Letonia, Lituania, Polonia, Rusia y Suecia.

°l “La respuesta europea a la crisis financiera y econémica’. Boletin econémico de ICE, Informacion
Comercial Espafiola, ISSN 0214-8307, N° 2957, 2009 (Ejemplar dedicado a: La respuesta europea a la crisis
financiera y econémica. El sistema econoémico internacional en 2008), pp. 3-22.
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Consideraciones.

Con lo que respecta a Espafia y Grecia, la debilidad en sus estructuras
econdmicas eran mas que conocida, es necesario recordar que al momento de ser
admitidos a la Unién Europea (Espafia en 1986 y Grecia en 1981) se acordaron
una serie de medidas con las cuales los demas paises miembros se
comprometian a apoyar a estas economias para alcanzar los niveles demandados
para permanecer dentro de este bloque. Es de esperar que en algin momento la
debilidad de estas economias seria expuesta y qué oportunidad mas clara que

aqguella en la que las mayores economias del mundo se ven afectadas.

El caso de Europa es un aspecto muy interesante pues esta fue una de las
pruebas mas dificiles que el sistema internacional, y el sector financiero en
especifico, le ha puesto a la Union Europea como conjunto, y en general a todas
las economias europeas. Sin embargo, es verdad que esta prueba sirvié para
mostrar las verdaderas caras de algunos de los paises europeos. Espafia y Grecia
no resistieron el impacto de la crisis dentro de sus economias y se fueron
desmoronando poco a poco, todo esto acompafiado de toda una serie de
problemas sociales que pondria ain mas critica la situacion de estos paises.

Las economias europeas mas afectadas al final resultaron ser aquellas que se
endeudaron con préstamos caros y aquellos que invirtieron en derivados, y es
curioso ya que precisamente Europa es la cuna de la cultura financiera y a pesar
de ello algunas economias se endeudan mas de lo prudente, incluso superando el

PIB nacional.

Por otro lado, existieron dos aspectos que determinaron la forma de accionar en
las diversas economias europeas. Por una lado existia la necesidad de actuar
para tratar de dar solucion a los problemas internos y siguiendo este lineamiento
optaron por adoptar medidas por separado, sin importar que las medidas
adoptadas pudieran perjudicar a otras economias, sin embargo, mientras fue

avanzando el problema, la necesidad de actuar en conjunto fue una prioridad.
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De la misma forma, comenzaron a surgir ofrecimientos de apoyos y préstamos
hacia las economias mas afectadas de la regién, incluso, el gobierno aleman

ofrece ayuda econdmica a Grecia.

Sin embargo estas medidas pueden interpretarse de diversas maneras, ya que Si
bien es cierto que la cooperacién permitiria salir mas rapido del problema
econdmico, también lo es que quienes lo hicieron fueron los paises mas
poderosos de la regién. El hecho es que ellos mismos arrastraban deudas
enormes, por lo que es pertinente mencionar que las economias que resultaron en
mayor medida afectadas no fueron las que mas deudas cargaban (tal es el caso
de Espafa, Grecia, Portugal, Irlanda, Islandia, y en menor medida Italia), pues, en

general, todas las economias europeas se encontraban altamente endeudadas.

Por otro lado, fue notorio el intento por las economias mas grandes de Europa por
tratar de tomar el liderazgo de la situacién. Alemania lo hizo mediante al uso de la
capacidad monetaria, incluso, llegé a ofrecer apoyos tanto a Islandia como a
Grecia. Una Alemania que apenas en octubre de 2010 liquidé por fin los
préstamos que tomo6 en la década de 1930 para pagar las indemnizaciones, 0
Reparaciones de Guerra a las potencias aliadas acordado en el Tratado de
Versalles de 1919.

Francia y la Gran Bretafia se hicieron mostrar como los agentes conscientes de la
situacion y de las magnitudes de ésta. Asi, realizaron diversas propuestas en
relacion a las lineas de accién que se debian tomar en el marco de la crisis

econdémica-financiera en la que se encontraban sumergidos.

Estos dos paises enfatizaron claramente en que era necesaria la accién en
conjunto de las economias desarrolladas y no la toma de decisiones separadas

como se habia estado haciendo en los primeros momentos.

De esta forma, el presidente francés logra concretar una reunion con los lideres de
las mayores economias del mundo, en donde el objetivo principal era el de

establecer las lineas de accion en conjunto y determinar cuales serian los factores
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determinantes para contrarrestar los efectos de esta crisis y, de la misma forma,

evitar el surgimiento de una situacién similar.

De la misma forma, algunas de las economias mas importantes de Europa,
comienzan a replantearse la funcionalidad del modelo econ6émico actual, un
modelo que tanto habian defendido afios anteriores en el periodo en el que se
ponian en duda los procesos de desregulaciéon de los mercados financieros en

gran parte del mundo.

El gobierno francés fue una de las posturas mas enérgicas al momento de
promover mayor regulacion por parte del Estado en la economia y de esta forma
mantener controles sobre aquellos aspectos que fueron considerados de mayor

riesgo.

Inmediatamente surgieron posturas en contra que seguian defendiendo los
principios basicos de las politicas neoliberales, a pesar de estar conscientes de las
magnitudes de lo que politicas de este tipo habian generado en ese momento.

Es pertinente preguntarse si es este el momento en el que la transicion hacia un
nuevo periodo de mayores regulaciones en los diversos mercados del sistema
econdmico internacional, o si simplemente el modelo capitalista imperante se
encuentra en uno mas de los tantos baches en los cuales ha caido en diversas
ocasiones, y solamente se reajustard en los aspectos mas débiles y seguira
trabajando de manera similar a la que hasta este momento lo ha hecho.

Lo cierto es que esta es una muestra clara de lo fragil que puede ser el sistema
econdmico internacional y de lo que la falta de control de aspectos tan vulnerables
como lo es el mercado financiero puede generar. En los préximos afios se veran
las reformas promovidas y si estas son necesarias para el buen funcionamiento
del sistema econdémico internacional, mientras tanto es posible comprender de qué
forma algo que se establece como instrumento para la obtencion de mayores
ventajas y ganancias, puede culminar en el declive de las mas grandes economias

del mundo.
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De esta forma se puede observar que las magnitudes de la crisis financiera-
econdmica de 2008 fueron tan extensas que practicamente todas las economias
del mundo en los cinco continentes resultaron afectadas, asi como la magnitud en
la que influyen los diversos aspectos de las relaciones internacionales como
consecuencia de los altos niveles de interdependencia existentes actualmente. La

expansion de la crisis de 2008 a todo el mundo no fue una casualidad.

El surgimiento de este fendmeno fue la consecuencia de diversos factores que
alteraron el orden internacional, pero es importante tener presente que fueron
sucesos desarrollados en todo el mundo y no solamente dentro de una economia.
Actualmente, el sistema internacional se encuentra sumergido en una era global
en donde las relaciones sociales, politicas y principalmente las econémicas se
agudizan, la conformacién de bloques regionales impera y la cooperacion se
vuelve un tema principal en las reuniones de los diversos organismos

internacionales.

Es en este sentido que se ha podido observar la forma en la que las diversas
economias actlian en conjunto y con politicas similares, aunque es verdad que en
primera instancia lo hacen para protegerse a si mismos ante la magnitud de la
crisis y las posibles consecuencias, también es cierto que existen politicas creadas
en conjunto con la intencién de prevenir y hacer lo posible para evitar un
fendmeno similar. De esta forma es posible ~ comprender como es que las
relaciones entre los diversos paises del mundo se incrementan en todos los

ambitos y el nivel de interdependencia mundial llega a muy grandes niveles.

Las caracteristicas sobre los efectos de la crisis de 2008 en cada uno de los
paises del mundo afectados fue similar, algunos de ellos tuvieron repercusiones
mas importantes que otras pero al final todas con impactos en sus economias. Es
momento de repensar la forma en la que las relaciones financieras se estan
llevando a cabo pues esta es una muestra de lo vulnerable que es el sistema
financiero mundial y de los alcances que puede tener un fendmeno de este tipo

sobre cada una de las economias del mundo.
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Capitulo Ill: EI Caso de Islandia.

Reykjavik, la capital de Islandia, habia sido en los ultimos afios un modelo para
todas las ciudades del mundo por el crecimiento de su riqueza. En la ultima
década, este pequefio pais con tan solo un poco mas de 300,000 habitantes habia
sido un ejemplo a copiar al ser una de las economias mas pujantes de Europa, y
que incluso seria la sexta nacion mas rica de la Organizacion para la Cooperacion
y el Desarrollo Econémico (OCDE). Sin embargo, ahora es vista como un “débil

animal capaz de detectar y sufrir el peligro antes que nadie”.**

La situacién de pais ha cambiado totalmente en las Ultimas dos décadas, sin
embargo, el punto determinante ocurrié en 2003 cuando los mercados financieros
fueron menos regulados y la banca fue privatizada, lo que provocaria un
movimiento de capitales muy fuerte y que las entidades buscaran ampliarse al
extranjero. De esta forma, los grandes bancos islandeses, entre los que se
encuentran Kaupthing, Landsbanki y Glitnir™®, buscan ampliarse y de ésta forma

logran tener cierta presencia internacional.

Sin embargo, el mal planteamiento de los fondos de inversion libres (“hedge
funds”) y su escasa regulacion provocaron grandes deudas que el Banco Central
de Islandia no pudo solventar debido a su escasa capacidad de solvencia

financiera.®

La crisis econdmica de Islandia en 2008 es la mayor del pais que incluye el
colapso de la moneda nacional, asi como de los principales bancos del pais y
grandes dificultades en el refinanciamiento de la deuda.

A finales de septiembre de 2008, se anuncid que el banco Glitnir seria
nacionalizado, una semana después el control de los bancos Landsbanki y Glitnir
fueron cedidos a la Autoridad Supervisora Financiera de Islandia quien haria lo

%2 |nforme del Fondo Monetario Internacional titulado “Iceland: fiscal, monetary tightening required to

reverse economy overheating “, publicado en octubre de 2006, IMF SURVEY. Pp. 299.

133 Glitnir, Landsbanki y Kaupthin, son los principales bancos de Islandia que en su conjunto acumulan méas
del 80% del sistema bancario islandés.

%% |nforme del Fondo Monetario Internacional titulado “Iceland: fiscal, monetary tightening required to
reverse economy overheating “, publicado en octubre de 2006, IMF SURVEY. Pp. 7-9.
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mismo con el banco Kaupthing, a lo cual le siguieron las dificultades para
refinanciar la deuda a corto plazo y "corridas bancarias" (salida de depdésitos) de

inversores del Reino Unido.

Las consecuencias para la economia islandesa han sido muy graves, entre otros
aspectos la cotizacion de la moneda nacional, la corona islandesa, se derrumbg,
las transacciones monetarias extranjeras fueron virtualmente suspendidas, los
mercados de capitales islandeses cayeron hasta en un 75%, y se esperaba una
recesion econdmica muy severa por los principales organismos econdmicos

internacionales.
3.1- Antecedentes.

La economia islandesa, impulsada principalmente por la expansion del sector del
aluminio y el de la energia, logra tener incrementos de hasta un tercio de su
Producto Interno Bruto (PIB) en 2003.

Tipos de interés de dos digitos atraerian grandes capitales extranjeros de gran
parte del mundo (sobre todo del Reino Unido). Derivado de todo esto, el
crecimiento econémico se disparaba pero también la inflacién por lo que el banco
central islandés respondi6é con nuevas alzas en los tipos, originando asi una
peligrosa espiral. Asi, decenas de municipios y autoridades locales que buscan
maximizar el dinero de los contribuyentes colocaban sus activos en las atractivas

entidades nacionales.

La fuerte inversién extranjera hizo que los pequefios bancos islandeses manejaran
un volumen de negocio que multiplicaba por 10 el PIB del pais. Los problemas de

liquidez no tardarian en aparecer.*®

Tras una recesibn en 2002, el crecimiento econdémico se acelero
considerablemente llegando a un 8.2% por ciento en 2004 reduciéndose solo un
poco al 5.5% por ciento en 2005. Los ingresos antes de los recortes de impuestos

15 Banco Central de Islandia. “Economy of Island 2010”. Documento en PDF. Reykjavik, Islandia. 2010.

pp.32.
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provocaron un tipo de cambio apreciado y una flexibilizacion en las restricciones

de crédito a los hogares estimulando el consumo privado.**

Cuadro 2. La Economia de Islandia 2003-2006.

Proj.
Iceland 2003 2004 2005 2006
Real GDP (percent change) 3.0 8.2 5.5 4.0
Consumer price index (percent change) 2.1 3.2 4.0 6.1
Gross domestic investment (percent of GDP) 19.7 23.4 28.6 26.3
Central bank policy rate (period average, percent) 5.4 6.1 9.4
Current account balance (percent of GDP) -5.0 -10.1 -16.5 -12.5

Fuente. Statistics Iceland, Central Bank of Iceland. Ministry of Finance and IMF staff estimates.

El sector hipotecario se habia puesto en riesgo desde las reformas creadas en
2004 que permitian créditos hipotecarios de gran valor provenientes del gobierno,
provocando una fuerte respuesta por los bancos comerciales, que recientemente
se habian privatizado en 2003 generando una mayor competencia mediante la
reduccion de las tasas de interés del sector hipotecario ademas de un acceso

mucho més facil a los créditos.

Estas acciones resultaron contraproducentes, pues, de la misma forma que en las
instituciones bancarias e hipotecarias estadounidenses, solo debilitaron el
respaldo de los créditos pues no se garantizaba el pago de los mismos, y peor aln
por que muchos de ellos eran emitidos directamente por el gobierno islandés y no

solo por el sector privado.

Un elemento clave detras del estallido de la economia islandesa, fue el auge del

crédito interno y la burbuja de precios de los activos impulsada por los grandes

%6 Banco Central de Islandia. Informe llamado “Financial Stability 2009”. Documento en formato PDF.

Reykjavik, Islandia. 2009. pp 11.
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flujos de capital al interior de su economia provocado por lo atractivo que resultaba

su sector financiero, lo que generaria una apreciacion sustancial de la corona.™’

Los desequilibrios se vieron incrementados aun mas por las decisiones del
Gobierno que incluyeron recortes en la captacion de impuestos y los excesos de
gasto publico. Un gran auge del consumo y el aumento de los desequilibrios

externos fueron constantes.

A pesar del endurecimiento sustancial de las politicas monetarias, la inflacion
comenz6 a elevarse por encima de la meta a finales de 2004. La inflacion
finalmente se coloc6 por debajo del 3.5% pero se fue incrementando llegando al
4% en 2005. La inflacion aumentdé al 8,4 por ciento interanual en junio de 2006
colocandose muy por encima del 4% que se habia colocado como limite superior
del rango de tolerancia del Banco Central, por lo que las autoridades monetarias
respondieron a las presiones de la creciente demanda aumentando las tasas de
interés del 5.3% en mayo de 2004 al 13% en julio de 2006.*®

A raiz de la privatizacién de los bancos de propiedad estatal de Islandia, el sector
bancario creci6 enormemente, logrando la expansion de sus fronteras a lo largo de
2004 y 2008. Establecieron sucursales en el extranjero y adquirieron otras
entidades financieras a través de compras apalancadas aprovechando las
facilidades con las que contaba para insertarse dentro de la Asociacién Europea
de Libre Comercio (AELC) y de la Unién Europea.™®

Los bancos se aprovecharon de la situacion en los mercados financieros globales
otorgando facil acceso al crédito externo con tasas de interés bajas, logrando
ampliar su capital a un ritmo acelerado. Por otra parte, las malas calificaciones de

las agencias crediticias internacionales facilitaron en gran medida su acceso a los

157 Redaccion El Mundo Es. “Islandia, un pequefio pais congelado por una gigantesca crisis financiera”

del 17 de abri de 2008. (Documento en linea). Diario el Mundo Es. Disponible en
http://www.elmundo.es/mundodinero/2008/04/17/economia/1208427177.html. (Consultado 29 octubre 2010).
18 Banco Central de Islandia. Informe llamado “Economy of Island 2010”. Documento en PDF. Reykjavik,
Islandia. 2010. pp. 32-41.

19 Banco Central de Islandia. Informe llamado “Economy of Island 2008”. Documento en PDF. Reykjavik,
Islandia. 2008. pp. 8.
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mercados globales de bonos. Antes de su colapso, los activos totales de los
bancos islandeses ascendieron alrededor de 11 veces el PIB.*®°

Cuadro 3. Total de activos de los tres principales bancos de Islandia en relacion al PIB

B.kr. o,

16,000 1,&00
14000 - — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — H 1 .a00
OO [ o e e L e e s et -| 1.200
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2,000  — =——-=""—’-:'.: —_ — - —_ — - — — - — — -l 200
| o ] = | . : -
2003 2004 2005 200 2007 2008
PIB NOMINAL

i TOTAL DE ACTIVOS DE LOS TRES PRINCIPALES BANCOS ISLANDESES

ACTIVOS/PIB

Fuente. Banco Central de Islandia. Informe Ilamado “Economy of Island 2008 The financial Crisis in Iceland.

A pesar de que estos bancos tenian su cede en Islandia, gran parte de sus
actividades se llevaron a cabo en el extranjero. Mas del 40% del total
de los activos estaban en las filiales extranjeras, el 60% del total de préstamos fue
de no residentes, y el 60% de los ingresos provino de fuentes extranjeras. Mas de
dos tercios de los préstamos y mas de tres cuartas partes de los depdésitos

estaban denominados en moneda extranjera, principalmente en libras esterlinas.

En comparacién, las reservas del Banco Central de Islandia acumularon un valor
gue oscilaba entre 21% y el 35% del PIB, incluido un acuerdo de intercambio con
los paises nérdicos y compromiso de lineas de crédito. Esto significé que el Banco
tuviera recursos limitados para préstamos de Ultimo recurso en las operaciones en

términos de divisas.'®!

189 Banco Central de Islandia. Informe llamado “Financial Stability 2009”. En la seccién “The Financial Crisis”.

Documento en formato PDF. Reykjavik, Islandia. 2009. pp. 12.
'L Banco Central de Islandia. Informe llamado “Economy of Island 2006”. Documento en PDF. Reykjavik,
Islandia. 2006. pp. 30-51
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Los desequilibrios macroecondmicos fueron previstos también para la politica
monetaria, pero las medidas tomadas en este sentido solo atrajeron un incremento

de su sector comercial que impulsaria el tipo de cambio aun mas.

Durante todo este periodo, la demanda interna se aceler6 considerablemente
provocando un fuerte impulso en las importaciones a Islandia, a tal grado que el
déficit comercial se increment6 en gran medida colocandose al 12.8% del PIB en
2005 mientras que el déficit por cuenta corriente llegé a registrarse en 16.5% del

PIB en el mismo afio.®?

Cuadro 4. Crecimiento del PIB Islandés 1945-2007.

o

20
-1 e

10 =g apeeseess s s

§ i ' Ih]\hn.mi_.l.mhu.ﬂu

-1

0 T T T T T 1
1945 1955 1965 1975 1985 1995 2005

Fuente. Banco Central de Islandia. Informe llamado “Economy of Island 2008”

3.2- Los primeros sintomas de la crisis islandesa.

A partir de 2006, diversos especialistas del Fondo Monetario Internacional (FMI)
comenzaron a prevenir a Islandia de crecientes desequilibrios en su economia
debido, principalmente, a los grandes cambios estructurales que se habian
realizado especialmente en los sectores financiero e hipotecario desde 2003.

182 Banco Central de Islandia. Informe llamado “Economy of Island 2006”. Documento en PDF. Reykjavik,

Islandia. 2006. pp. 30-51
83


http://www.novapdf.com
http://www.novapdf.com

Segun el andlisis del FMI, la fuerte demanda interna, lo que reflejaba un aumento
de la inversion y el consumo privado, estaba causando que “la economia se
sobrecalentara” y que, al mismo tiempo, conducia a una alta inflacibn acompafiada

de un creciente déficit en la cuenta corriente de Islandia.*®®

Por otro lado, la volatilidad del mercado financiero en Islandia también habia
aumentado en respuesta a la preocupacion de los inversionistas internacionales
sobre los riesgos asociados con desequilibrios macroeconomicos y el potencial de
las vulnerabilidades del sector financiero, y en este sentido, directores ejecutivos
del FMI sefialaron que aunque las perspectivas a mediano plazo eran
desequilibrios favorables, grandes y crecientes, pronosticaban riesgos para el

crecimiento real y la estabilidad financiera en el corto plazo.*®

Las autoridades islandesas aceptaron satisfactoriamente las recomendaciones del
FMI que incluian mediadas como el mantenimiento de la estabilidad financiera
controlando la deuda publica en niveles bajos acompafado de austeridad fiscal,
requisitos esenciales para reducir los desequilibrios y evitar los riesgos asociados.
Las autoridades islandesas lo hicieron posponiendo nuevos proyectos de inversion
publica y disminuyendo el gasto en consumo publico. Para disminuir la volatilidad
econdmica se propuso un mayor fortalecimiento del marco fiscal y aumentos
adicionales en la tasa de politica econdmica serian necesarios para “anclar” las

expectativas y controlar la inflacion.

De la misma forma el FMI mencion6 que a pesar de los balances financieros que
las mas fuertes instituciones del sector habian realizado, la rapida expansién
habia aumentado el riesgo de los bancos, por lo que pidié que se pusiera gran

énfasis en la vigilancia en el sector financiero.

Por otro lado, recomendd una reforma inmediata del Fondo de Financiamiento de
la Vivienda. Esto se realizaria incrementando la competencia en el mercado de las

hipotecas entre el sector bancario y el Fondo Financiero de la Vivienda, debido a

183 |nforme del Fondo Monetario Internacional titulado “Iceland: fiscal, monetary tightening required to

reverse economy overheating “, publicado en octubre de 2006, IMF SURVEY. Pp. 299.
IDEM
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gue se habia puesto en peligro la eficacia de las politicas monetarias agravadas
por el exceso de demanda y el aumento de los riesgos en la estabilidad financiera.
Con esta medida se buscaba mantener caracteristicas positivas y una sana

competencia en el sector hipotecario.'®

Derivado de esta serie de informes, la preocupacién de los inversionistas
internacionales sobre las consecuencias de los desequilibrios macroeconémicos
de Islandia no se hizo esperar. Ademas, las condiciones monetarias globales
aumentarian las preocupaciones de los inversores por llevar a cabo la liquidacion
de sus posiciones de “carry trade”,'®® presionando a la baja sobre los precios del
tipo de cambio y la equidad, asi como de la ampliacién de los diferenciales de
crédito de los bancos islandeses cuyos balances se habian estado expandiendo

rapidamente.*®’

Desde aquel momento las previsiones para la economia islandesa se fueron a la
baja y se pronostico que su PIB creciera un 4.0% en 2006 (después de registrar
un crecimiento de 8.2% en 2004 y del 5.5% en 2005), lo que reflejaba la

finalizacién de los proyectos de inversion y el consumo privado.

De la misma forma, como los rendimientos de las inversiones se mantenia en los
niveles normales y el consumo se debilitaba debido a la depreciacion de la
moneda y el endurecimiento de las condiciones de crédito, el crecimiento se

preveia que descendiera al 1.0% en 2007.

En el mismo sentido, se esperaba que las presiones inflacionarias persistieran, asi
como el endurecimiento de la politica monetaria. Se esperaba una ligera
disminucion en el superavit fiscal, aunque las medidas, llevadas a cabo a

mediados de afio, consistentes en posponer nuevos proyectos de inversion

1% |nforme del Fondo Monetario Internacional titulado “Iceland: fiscal, monetary tightening required to

reverse economy overheating “, publicado en octubre de 2006, IMF SURVEY. Pp. 299.

1% E| Carry Trade es el diferencial de rentabilidad percibido o esperado entre un activo con riesgo y otro sin
riesgo (instrumentos del Tesoro a corto plazo). Dicho de otro modo, cualquier activo cuya rentabilidad sea
superior al 5,25% expresada en ddlares, 3,75% en euros, o al 0,5% en yenes, tiene un “carry” positivo.

" Fondo Monetario internacional. “lIMF Executive Board Concludes 2006 Article IV Consultation with
Iceland” Public Information Notice (PIN) No. 06/92. Publicado 8 agosto 2006. documento en linea disponible
en http://www.imf.org/external/np/sec/pn/2006/pn0692.htm. Consultado 05 noviembre 2010.
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publica debian mejorar el balance fiscal en relacion con lo previsto anteriormente,

asi como ayudar a aliviar las presiones de demanda.

Se pronosticaba que el déficit por cuenta corriente se mantendria alto en 2006
(12.5% del PIB) pero con una mejora de forma pronunciada en 2007 (4.4% del
PIB) que equilibraria el crecimiento hacia el sector exportador reflejando, en parte,
una mayor capacidad del sector del aluminio y una mayor competitividad del tipo

de cambio.'®®

Las autoridades de Islandia tomaron en cuenta las observaciones hechas por los
analistas pues, segun estas, se venian malos tiempos para la economia islandesa

por lo que se enfocaron a repensar medidas dirigidas a los siguientes &mbitos:*®°

-La politica monetaria: politicas enfocadas a las tasas de interés dirigidas hacia la
proteccion de los altos indices de inflacion, y medidas para mejorar la eficacia de
los instrumentos de estas politicas;

-Sector financiero: El papel de las autoridades para garantizar que los bancos
siguieran mejorando sus perfiles de riesgo, que la calidad del crédito siga siendo
elevado, y que los avances en las empresas financieras no limiten la eficacia de la

politica de estabilizacion interna;

-La politica fiscal: las perspectivas de alcanzar una politica presupuestaria estricta
hasta que esté claro que las presiones de la demanda han disminuido lo
suficiente, y

-Marco Fiscal: el desarrollo y la aplicacién de un enfoque basado en un marco que
permitiera alcanzar una mayor coordinacion de las politicas monetaria y fiscal, con

lo que se reduciria la volatilidad econémica.

%8condo Monetario internacional. “IMF Executive Board Concludes 2006 Article IV Consultation with

Iceland” Public Information Notice (PIN) No. 06/92. Publicado 8 agosto 2006. documento en linea disponible
en http://www.imf.org/external/np/sec/pn/2006/pn0692.htm. Consultado 05 noviembre 2010.

19 Fondo Monetario internacional. “IMF Executive Board Concludes 2007 Article IV Consultation with
Iceland” Iceland: 2007 Article IV Consultation—Staff Report; and Public Information Notice on the Executive
Board Discussion. Publicado en julio de 2007. pp. 3-5.
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En el informe anual denominado “la Estabilidad Financiera” de 2007, emitido por el
Banco Central Islandés, se advirti6 que la economia habia llegado a ser muy
sensible a los cambios de los mercados internacionales, debido en parte a un
déficit en cuenta corriente insostenible, a los altos precios de los activos y al

endeudamiento sustancial entre las familias y las empresas.

La superabundancia de liquidez global en gran medida se termind y las primas de
riesgo se dispararon. Los inversionistas y las instituciones financieras en todo el

mundo fueron mas conscientes del riesgo de lo que eran antes.*™

El auge de capital extranjero condujo con exceso de balance del sector privado,
con un alto apalancamiento de empresas y familias y una gran proporcion de la
deuda externa de cambio y la inflacion vinculados. El déficit por cuenta corriente
aumenté a mas del 15% en cada uno de los ultimos tres afios, y se dispar6 la

inflacion.

Los activos del sector bancario se basaron en la disponibilidad de financiacién
externa suficiente para expandirse rapidamente en el extranjero y acumulados
ascendieron a casi 900% del PIB a finales de 2007. Al mismo tiempo, la deuda
externa bruta alcanzé 550% del PIB, en gran parte a causa de los bancos.!™*

3.3- El Crack de la economia Islandesa.
a) El Camino Hacia la Crisis Financiera en Islandia.
Durante el verano de 2007, la cantidad de impagos de préstamos hipotecarios de

alto riesgo en los Estados Unidos causo disturbios en los mercados de crédito. La

incertidumbre sobre el alcance del problema minado de los inversores confianza.

0 Fondo Monetario internacional. “IMF Executive Board Concludes 2007 Article IV Consultation with

Iceland” Iceland: 2007 Article IV Consultation—Staff Report; and Public Information Notice on the Executive
Board Discussion. Publicado en julio de 2007. pp. 5-6.

"1 Fondo Monetario International. “IMF Executive Board Approves US$2.1 Billion Stand-By Arrangement
for Iceland” Press Release N0.08/296. Noviembre 19, 2008. Consultado 07 noviembre 2010.
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El riesgo relacionado con las hipotecas subprime y su propagacion a las empresas
financieras en todo el mundo se llevo a cabo a través de los mercados de

derivados, sin embargo se realiz6 a falta de transparencia.

La crisis de las hipotecas que se inici6 en los Estados Unidos generd una
sensacion de incertidumbre en muchas partes del el mundo, incluyendo Europa
debido a la estructura de valores adquiridos por las instituciones financieras en los

ultimos arios.

Los precios de las acciones se desplomaron después de que un aumento
vertiginoso en el primer semestre de 2007. La inflacion en la vivienda, que
continué hasta el final del afio, se paralizd y el volumen de negocios del mercado

de bienes raices disminuy6 en consecuencia.

El aumento de precios de la vivienda y el aumento de las tasas de interés
hipotecarias redujeron considerablemente el poder de compra de bienes. Muchos
indicadores sugirieron que los precios de las casas estaban muy por encima de su

valor en el largo plazo.'”

Conforme las condiciones externas se deterioraban a nivel mundial, Islandia se
enfrentaba a graves problemas financieros y fuertes turbulencia a principios de
2008. En marzo, el CDS'"” de los tres principales bancos comerciales se elevé a
mas de 1.000 puntos basicos, en parte debido a preocupaciones de los inversores
sobre su financiacién y a la alta dependencia de la financiacién mayorista.

12 Banco Central de Islandia. Informe Ilamado “Financial Stability 2008”. Documento en formato PDF.

Reykjavik, Islandia. 2008. pp. 13.

173" os CDS son basicamente contratos de seguros en los que lo que se asegura son ciertos instrumentos
financieros en caso de impago por parte del emisor. Normalmente estos seguros se aplican a deuda publica,
deuda privada y titulos hipotecarios.
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Cuadro 5. CDS Islandia. Marzo 2007- Septiembre 2010.

Basis points

1,400
1,200
1,000
800
600
400
200

2007 2008 2009 2010

Fuente: Banco Central de Islandia. Informe llamado “Economy of Island 2010” The financial Crisis in Iceland.

Para el 26 de marzo del 2008, el diario britanico “Financial Times” sefialaba a
Islandia como la primera victima de la crisis financiera internacional, al anunciar
gue el banco central de ese pequefio pais habia subido por sorpresa los tipos de
interés 1.25% hasta el 15% en un intento de restablecer la confianza y alejar la

posibilidad de una recesién en su economia.*’

El Banco Central Islandés justifico la medida por el “deterioro de las condiciones
de crédito en los mercados financieros internacionales”. Para agosto de 2008 el
krona, la moneda islandesa, se habia depreciado un 22% frente al euro, por lo que
la entidad advertia que si no se tomaban estas medidas, la tendencia la economia
del pais afrontaria una “espiral alcista de la inflacién, los sueldos y los precios de

las exportaciones”.

A comienzos de 2008 la inflacién se colocaba en 6,8%, muy lejos del objetivo del
2,5% fijado de manera oficial desde 2004 y que se ajustaria al 4%. La medida tuvo
un efecto inmediato tanto en el mercado de divisas, donde el krona se recuperé un
6.3% de su valor, como en la Bolsa, cuyo principal indice registr6 a su vez el
mayor repunte de los ultimos 15 afios con un avance del 6.2%.

1" Articulo del Financial Times. “Islandia se perfila como el primer pais victima de la crisis financiera”

Publicado el 27 marzo 2008 por la redacciéon del diario abc.es. (Documento en linea). Disponible en:
http://www.abc.es/hemeroteca/historico-27-03-2008/abc/Economialislandia-se-perfila-como-el-primer-pais-
victima-de-la-crisis-financiera-segun-el-financial-times_1641748532897.html. (Consulado 8 noviembre 2010).
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El dltimo movimiento del banco central islandés sobre los tipos habia ocurrido en
noviembre de 2007 cuando la autoridad monetaria islandesa asegur6 que dejaria
el precio del dinero inalterado hasta mediados del presente afio, si no era

necesario intervenir antes, como finalmente ocurrig.*”®

A pesar de la deuda minima del sector publico, el gobierno islandés se enfrenté a
una prima de riesgo que habia aumentado significativamente, probablemente
reflejando las preocupaciones acerca de sus posibles responsabilidades en caso
de problemas bancarios. Al mismo tiempo, el repentino salto en las primas de
riesgo provocd una gran depreciacion de la corona (de cerca de 30% entre
diciembre 2007 y marzo 2008), con repercusiones negativas para la inflaciéon que

se encontraba ya muy alta.'™

En respuesta a la intensificacion de las presiones externas, las autoridades
tomaron medidas para apuntalar la confianza. El Banco Central de Islandia (CBI)
apretd la politica de tasas y una mayor provision de liquidez para reducir las
presiones en divisas y los mercados internos. A mediados de mayo, entré en
acuerdos de swap de divisas'’’ con los bancos centrales de Dinamarca, Noruega,
y Suecia, con lo que se proporcionaba acceso a 1.5 millones de euros, si era
necesario. El gobierno expresé su voluntad de incrementar las reservas
internacionales del CBI y se comprometi6 a proseguir la prudencia fiscal y
reformas del marco fiscal y el Fondo de Financiamiento de la Vivienda (HFF).

A finales de junio el mercado de swap de divisas se mantuvo congelado y continué
la volatilidad de la corona. Con las restricciones de liquidez cada vez mas

ajustadas la economia se sobrecalentaba rapidamente, como lo indica la marcada

SArticulo del Financial Times. “Islandia se perfila como el primer pais victima de la crisis financiera”

Publicado el 27 marzo 2008 por la redaccion del diario abc.es. (Documento en linea). Disponible en:
http://www.abc.es/hemeroteca/historico-27-03-2008/abc/Economialislandia-se-perfila-como-el-primer-pais-
victima-de-la-crisis-financiera-segun-el-financial-times_1641748532897.html. (Consulado 8 noviembre 2010).
7% Fondo Monetario Internacional. “Iceland: 2008 Article IV Consultation—Staff Report; Staff Supplement;
Public Information Notice on the Executive Board Discussion; and Statement by the Executive Director for
Iceland.” Publicado en diciembre de 2008. pp. 5-12.

Un swap de divisas es una operacion que incluye una compraventa de divisas a fecha de hoy y una
operacion de sentido contrario a fecha futura a un precio prefijado hoy. Por ejemplo, compra de ddlares contra
euros hoy a un precio de 1.40 y venta de euros contra délares dentro de un mes a un precio de 1.3970.
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desaceleracion del crecimiento en el primer trimestre de 2008, mientras, se genera

el aumento de la inflacién al nivel méas alto entre los paises industriales.!”®
b) El Estallido de la Crisis Financiera Islandesa.

La crisis financiera explotd oficialmente en los Estados Unidos en agosto de 2007
y su impacto llegaria paulatinamente a todos los rincones del mundo. Islandia se
veria afectada en primera instancia en el sector bancario derivado de la
inestabilidad de la banca mundial y del alto riesgo con el que se habia cimentado
las bases de capitales pues estos estaban integrados principalmente por recursos

extranjeros.

Los impagos y la cancelacion deuda escalada, la falta de transparencia, la caida
de las calificaciones crediticias, y la decisién del gobierno de Estados Unidos de
no rescatar al banco de inversion “Lehman Brothers” en el otofio de 2008 impulsé
la propagacién continua de desconfianza.

Los mercados interbancarios practicamente cerraron, y un nimero de bancos que
se consideran vulnerables se encontraron en graves problemas de liquidez, pero
otros activos liquidos se acumularon con el fin de proteger a su propia posicién. En
muchos casos, se vieron obligados a buscar ayuda de sus gobiernos y bancos

centrales.'”®

La desconfianza existente en el sector bancario mundial fue determinante para
gue miles de cuenta habientes decidieran depositar su dinero en fondos seguros
garantizados.

Fue entonces cuando la situacién econdmica se torno oscura en lIslandia, pues
una economia que habia crecido a tasas equivalentes al 800% del PIB derivado
principalmente por la expansion del sector bancario estaba padeciendo la salida

"8 Fondo Monetario Internacional. “Iceland: 2008 Article IV Consultation—Staff Report; Staff Supplement;

Public Information Notice on the Executive Board Discussion; and Statement by the Executive Director for
Iceland.” Publicado en diciembre de 2008. pp. 5-12.

17 Banco Central de Islandia. Informe llamado “Financial Stability 2009”, seccion “The Financial Crisis”.
Documento en formato PDF. Reykjavik, Islandia. 2009. pp. 9-39.
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de enormes masas de capitales dejando vulnerable completamente la economia

nacional derivado de la explosion de la burbuja hipotecaria y crediticia.

Una década atras, los bancos islandeses utilizaron los ahorros nacionales como
su principal fuente de financiamiento, pero hacia 2006 esos mismos bancos
dependian de los mercados extranjeros para obtener liquidez. Ahora esos
mercados se habian congelado, dejandoles con importantes deudas que pagar.'®

La presion sobre el sistema financiero mundial alcanzd su punto maximo durante
el periodo de septiembre 2008 a marzo de 2009, que conté con la fobia
generalizada al riesgo agudo y la caida de los precios de capital, las primas de
riesgo inusualmente elevadas en muchos mercados, lo que equivalia a congelar

los mercados de financiamiento.

Durante ese periodo, los gobiernos de todo el mundo respondieron con medidas
de apoyo a sus propios sistemas financieros. Amplias garantias de depdsitos se
les prometid, y los bancos centrales ampliaron sus suministros de liquidez e
incluso compraron carteras de las entidades financieras de activos o los

garantizaron.'®

Islandia, cuyo sector financiero se vio muy duramente golpeado a finales de 2008
por la crisis financiera internacional, entré en recesion en el cuarto trimestre, pero
en el conjunto del afio su PIB aumenté un 0.3%, segun la oficina nacional de
estadistica, quien ademas mencion6 que en su economia se habia registrado tipos

de interés del 15.5% y una inflacién por encima del 12%.

El Producto Interno Bruto islandés caydé un 0,9% en el cuarto trimestre de 2008

respecto del tercero, inform6 la oficina en un comunicado. Islandia entré asi

189 Noticias terra.com. “Islandia anuncia el ingreso de su economia a la recesion en el cuarto trimestre

2008”. Publicado el 06 de Marzo de 2009. documento en linea disponible en:
http://economia.terra.com.co/noticias/noticia.aspx?idNoticia=200903061245 AFP_77883503&idtel=.
gConsuItado 07 de Noviembre de 2010).

81 Banco Central de Islandia. Informe llamado “Financial Stability 2009”, seccion “The Financial Crisis”.
Documento en formato PDF. Reykjavik, Islandia. 2009. pp. 9-39.
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técnicamente en recesion a finales de afio tras haber sufrido una contracciéon del

3,4% de su PIB en el tercer trimestre.*®?

En 2008, la economia de este pais se mantuvo, a pesar de todo, en crecimiento
(0,3%) gracias a un alza del 7.1% de las exportaciones combinada con una baja
de las importaciones del 18%, explico el instituto estadistico. Sin embargo, este
crecimiento fue muy inferior al 5.5% registrado en 2007, segun cifras registradas al

alza (la cifra anterior era de 4.9%).'%®

Para este momento la economia mundial se encontraba sumergida oficialmente en
la mayor crisis financiera desde la década de 1930 y la economia islandesa seria
una de las mas afectadas. La muestra de esto surge cuando el 6 de octubre de
2008 la bolsa de valores de Helsinki cayo 7.62%, lo que representaba una baja del
44.71% en el dato acumulado del afio, la tercera caida mas grande de las bolsas
del mundo s6lo después de la de Moscu (-18.66% con el -60.19% acumulado) y la

de Shanghai (-5.23% con el -58.66% acumulado en ese afio).*®*

c) Quiebra de los Bancos Islandeses.

En el sistema financiero se crearon diversos instrumentos con los cuales
diversificar los activos, estos se desarrollaron a raiz del abandono del patrén oro:
los swaps de divisas. Un swap de divisas es un intercambio de los flujos de caja

futuros que recibiran los implicados en sus respectivas monedas.*

Los bancos islandeses suscribieron multitud de swaps de divisas para tener
cubiertas todas sus posiciones. Lo que no llegaron a comprender fue que al

182 Noticias terra.com. “Islandia anuncia el ingreso de su economia a la recesion en el cuarto trimestre

2008”. Publicado el 06 de Marzo de 2009. documento en linea disponible en:
http://economia.terra.com.co/noticias/noticia.aspx?idNoticia=200903061245 AFP_77883503&idtel=.
gConsuItado 07 de Noviembre de 2010).

8 Banco Central de Islandia. Informe llamado “Economy of Island 2010", seccién “The Financial System”.
Documento en PDF. Reykjavik, Islandia. 2010. pp. 29-43.

184 Especiales Diario ABC, CRISIS ECONOMICA, Crack en las Bolsas del Mundo. [Documento en lineal.
Diario ABC Espafia en linea. Disponible en <http://especiales.abc.es/crisis-economica/> [Consulta 8
noviembre 2010].

18 Rallo Julian, Juan Ramén. Articulo “¢Qué pasé en Islandia?”. (Documento en linea). Disponible en
http://liberalismo.org. (Consultado 7 noviembre 2010).

93


http://economia.terra.com.co/noticias/noticia.aspx?idNoticia=200903061245_AFP_77883503&idtel=.
http://especiales.abc.es/crisis-economica/
http://liberal
http://www.novapdf.com
http://www.novapdf.com

haberse endeudado tan a corto plazo e invertido a largo, disminuia las ventajas de

la asistencia que pudieran prestarles los swaps.

Dicho en otras palabras, si un banco ha pedido prestados 100 mil yenes para
conceder una hipoteca de 100 mil euros, con un swap podra convertir cada afio en
yenes la letra anual que pague su deudor (por ejemplo, 10 mil euros), pero no de
repente la totalidad de la hipoteca.

Asi pues, mientras los bancos centrales extranjeros seguian expandiendo
masivamente el crédito (especialmente entre los afios 2002 y 2005), los bancos
islandeses no tenian demasiados problemas para renovar sus deudas a corto
plazo en moneda extranjera. Solo tenian que acudir a los mercados interbancarios
y pedir una refinanciacion de sus créditos. No obstante, cuando a partir de 2006 el
mercado interbancario comienza a cerrarse, Islandia empieza a experimentar

graves dificultades en forma de inflacién y depreciacion de la corona.

Sin embargo, las fuertes subidas de los tipos de interés (del 9 al 12.75%) dictadas
por el banco central consiguen frenar el proceso inflacionario y postergarlo; hasta

que la crisis de liquidez se manifiesta en toda su intensidad en el mundo.*?®

A partir de este momento, para atender a sus pagos en divisa extrajera, a los
bancos islandeses no les qued6 mas remedio que pedir prestadas coronas al
banco central e intercambiarlas por euros, délares y demas monedas, lo cual
provocaria una muy intensa depreciacion de la corona, hasta el punto de que en

marzo de 2008 ésta habia perdido el 30% de su valor con respecto al euro.

El banco central islandés continué aumentando los tipos de interés hasta llegar al
15% en septiembre de 2008, esto para limitar las peticiones de crédito de los
bancos y, sobre todo, para conseguir que los extranjeros convirtieran sus
monedas en coronas Yy las depositen al 15% en la isla. Ademas, en ese periodo
también logra que el banco central de Noruega le conceda un crédito

extraordinario para poder refinanciar las deudas nominadas en coronas noruegas.

186 Banco Central de Islandia. Informe llamado “Financial Stability 2009”, seccion “The Financial Crisis”.

Documento en formato PDF. Reykjavik, Islandia. 2009. pp. 9-39.
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Los esfuerzos no son del todo en vano porque, aunque la inflacién sigui6é subiendo

hasta el 14%, la depreciacion de la corona islandesa se detuvo.*®’

Cuadro 6. Inflacién en Islandia. Enero 2001- Septiembre 2010

12-month change (26)

CPI
Core inflation 1

- Core inflation 2
—_— Core inflation 3

Inflation target

Fuente: Banco Central de Islandia. Informe llamado “Economy of Island 2010” The financial Crisis in Iceland.

Para el 14 de octubre de 2008, se produciria el crash total en la Bolsa islandesa al
desplomarse un 77% en un solo dia, al perder los tres mas grandes bancos
privados practicamente todo su valor en la bolsa, esto derivado del pénico
financiero provocado inmediatamente después de la quiebra del grupo Lehman
Brothers.'®®

La crisis se revel6 cuando los bancos llegaron a ser incapaces de refinanciar sus
deudas debido a que el crédito internacional se habia restringido, entre ellos, los

tres principales bancos comerciales de Islandia, el Glitnir, Landsbanki y Kaupthing.

Siguiendo la misma linea de accién de la mayoria de las economias afectadas del
mundo, el gobierno islandés anuncié que garantizaria la totalidad de los ahorros
bancarios de sus ciudadanos. La medida se hizo publica después de que se

187Erei, Elaine. “Trade halted on Icelandic krona “. Investments Markets, publicado 9 octubre 2008.

Documento en Linea. Disponible en http://www.investmentmarkets.co.uk/20081009-2520.html. (Consultado 5
noviembre 2010).

18 Noticias terra.com. “Islandia anuncia el ingreso de su economia a la recesion en el cuarto trimestre
2008”. Publicado el 06 de Marzo de 2009. documento en linea disponible en:
http://economia.terra.com.co/noticias/noticia.aspx?idNoticia=200903061245 AFP_77883503&idtel=.
(Consultado 07 de Noviembre de 2010).
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suspendiera la cotizacion de los seis bancos e instituciones financieras mas
importantes del pais y el mismo dia en que la corona islandesa perdié un tercio de

su valor frente al euro.*®®

Por otro lado, el primer ministro, Geir Haarde, dio a conocer en una “dramética”
intervencion publica los detalles del plan de emergencia que adoptarian para
salvar a los bancos del pais, después de un fin de semana de reuniones en las

gue participaron los principales lideres politicos, financieros y sindicales del pais.

Geir Haarde aseverd que la crisis podia llevar al Estado islandés a la bancarrota.
Segun los detalles que trascendieron del plan para hacer frente a la crisis, el
gobierno podria tomar el control de las instituciones financieras con problemas,
incluso obligandoles a que se fusionen o a que se declaren en bancarrota en caso

de que la situacién de los mismos empeorara.

Anteriormente se habia anunciado que los principales bancos del pais habian
acordado vender algunos de sus activos en el extranjero para atraer dinero. El
gobierno intentd que los sindicatos trasladaran al pais una parte importante de los
fondos de pensiones que mantenian fuera del pais, a cambio, los sindicatos
pidieron que Islandia presentara la solicitud para convertirse en miembro de la

Unién Europea (UE), algo a lo que se habian resistido durante décadas.®

La Autoridad de Supervision Financiera islandesa nacionalizé el mayor banco del
pais, el Kaupthing, e intervino las otras dos entidades mas importantes: el
Landsbanki y el Glitnir. Los tres representaban cerca del 90% del sistema bancario
del pais. Durante varios afios, el crecimiento de los bancos se vio impulsado por
los bajos tipos de interés a que podian endeudarse en todo el mundo para que, a

su vez, prestaran esos fondos, y no se concentraran solo en Islandia.

189 Noticias terra.com. “Islandia anuncia el ingreso de su economia a la recesion en el cuarto trimestre

2008”. Publicado el 06 de Marzo de 2009. documento en linea disponible en:
http://economia.terra.com.co/noticias/noticia.aspx?idNoticia=200903061245 AFP_77883503&idtel=.
gConsuItado 07 de Noviembre de 2010).
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Se estima que los tres principales bancos soportaban una deuda externa superior
a 50 mil millones de euros, esto es, unos 160 mil euros por habitante, comparado
con el PIB islandés de 8,500 millones de euros. A modo de comparacion, tanto la
deuda externa bancaria como la del PIB habian puesto el valor de la corona
islandesa a 150 unidades por euro.***

A finales de 2007, los activos bancarios equivalian al 800% del PIB y que
extendian por paises como el Reino Unido, Suecia, Noruega, Finlandia o
Dinamarca.'®® Este circulo de endeudamiento-inversién se detuvo cuando ya

nadie quiso prestar mas a los bancos islandeses.

La falta de confianza terminé por destruir a los bancos islandeses pues los
mercados no creyeron que su Gobierno tuviese capacidad de respaldar el sistema

bancario.

Algunos de los paises en los que operaban las entidades islandesas ya habian
tenido que salir al rescate. En mayo de 2008, los bancos centrales de Suecia,
Noruega y Dinamarca concedieron un crédito de 1,500 millones de euros a la
banca central islandesa para fortalecer su moneda y estabilizar la economia del
pais.'®

El banco Glitnir Bank no habia sido capaz de vender activos para cubrir un gran
pago de bonos extranjeros para el 15 de octubre. El 25 de septiembre habia
solicitado un préstamo de 600 millones de euros al Banco Central y el 29 de
septiembre, previa consulta con el Banco Central y la Autoridad de Supervisiéon
Financiera (FME), el Gobierno anuncié un acuerdo con los propietarios de Glitnir,
un acuerdo con el que el Tesoro contribuiria 600€ millones de euros en nuevo

capital social del banco, convirtiéendose asi en el propietario de un 75% de

191 Especiales Diario ABC, CRISIS ECONOMICA, Asi se Gesté. [Documento en linea]. Diario ABC Espafia en
linea. Disponible en <http://especiales.abc.es/crisis-economica/> [Consulta 8 noviembre 2010].
192 parmy Olson. Forbes Europa. “Investors won't touch its currency; Fitch and Moody's have lowered
Egaeir sovereign ratings.” Iceland Teeters On Bankruptcy. Publicado 10 agosto 2010.

IDEM.
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participacion en Glitnir. Las agencias de calificacion rebajaron las calificaciones
para los bancos y la Republica de Islandia tras el anuncio.***

La desconfianza del sistema bancario aumenté aun mas durante los primeros dias
de octubre, y las empresas e individuos incrementaron el temor por sus depdsitos.
Ajustes de los margenes de los bancos extranjeros y bancos centrales, la
aceleracion de la los reembolsos de préstamos, plazo de depdsitos en el

extranjero, y una mayor liquidez, requisitos que agravaron aun mas la situacion

El 6 de octubre, el Parlamento de Islandia aprobd la Ley no. 125/2008, la
denominada Ley de Emergencia, que autorizé a la FME para tomar el control de
las entidades financieras en extraordinaria financiera y/o dificultades de
funcionamiento. Sobre la base de la Ley de Emergencia, la OMF intervino en las
operaciones de Landsbanki y Glitnir el 7 de octubre, y de Kaupthing dos dias
después. El 8 de octubre, las autoridades del Reino Unido cerraron la filial
britAnica Kaupthing y Friedlander Ltd., y la someti6 a un procedimiento de
insolvencia. En Islandia, el énfasis se colocd en el mantenimiento de la banca

nacional interrumpiendo las operaciones.'®

Tres nuevos bancos de propiedad estatal fueron establecidos, y estos bancos se
hicieron cargo de las actividades nacionales de los tres bancos de edad. Comités
de resolucion fueron designados para asumir los deberes de las juntas directivas
de los bancos de edad. Se concedi6é una moratoria en el pago.

El Banco Central logré6 minimizar el dafio garantizando los pagos a los bancos
extranjeros cuando los problemas surgieron y se establecidé contacto con otros
bancos centrales en el momento en el que los bancos extranjeros se negaron a
transferir los pagos a Islandia. Muchos de los problemas relacionados con los
pagos de intermediacion transfronterizos se derivaron de la actuacion de las
autoridades del Reino Unido, pues el 8 de octubre, anuncio su intencién de invocar

la Lucha contra el Terrorismo, la delincuencia y la Ley de Seguridad contra

19 Banco Central de Islandia. Informe llamado “Economy of Island 2010" The financial Crisis in Iceland.

Documento en PDF. Reykjavik, Islandia. 2010. pp 32-34.
**|DEM.
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Landsbanki. Su declaracion original también menciona al Gobierno de Islandia, el

Banco Central y la FME.**

Las quiebras generalizaron la desconfianza en la corona islandesa (ya que nadie
gueria poseer depdsitos en un banco quebrado), y su depreciacion se hizo aun
mas intensa: en un s6lo mes la moneda islandesa pierde el 60% de su valor, con
lo cual Islandia se ve sumida de pronto en la imposibilidad de seguir importando,
aun los productos de primera necesidad, incluso hubo problemas de

abastecimiento de comida.

El mercado bursatil islandés, cuyo valor dependia en tres cuartas partes de los
tres grandes bancos, se derrumbo6 después de haber estado cerrado mas de una
semana: el 15 de octubre pasa de 3.004 puntos a apenas 678 (quedaba muy lejos
de su maximo histérico de 9.000, en 2007). Todos los que habian invertido alli

perdieron, de esta forma, sus ahorros.

Toda esta serie de sucesos estuvo acompafiada de un deterioro de las distintas
variables macroecondmicas. La inflacion se dispard hasta el 14% (en abril estaba
en el 8.7%, y en febrero en el 6.8%), una subida acentuada por el derrumbe de la
divisa islandesa: a principios de afio un euro se cambiaba por unas 62 coronas,
mientras que en octubre de 2008 el tipo de cambio que mostraba el banco central,
era de 150, una depreciacién que deterioraria el comercio exterior de un pais que

dependia fuertemente de las importaciones.*’

El Consejo de gobernadores del Banco Central de Islandia subié los tipos de
interés hasta el 15.5% (a finales de 2005 estaba en el 8%) en un intento de frenar
el desplome de la corona islandesa y hacer frente a las fuertes presiones

inflacionistas.

En este momento Islandia se encuentra totalmente sumergida en la crisis

financiera mundial y sin muestras claras de recuperacion. Los tres principales

1% Banco Central de Islandia. Informe llamado “Economy of Island 2010" The financial Crisis in Iceland.

Documento en PDF. Reykjavik, Islandia. 2010. pp. 32-34.
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bancos de este pais estan en quiebra (practicamente todo el sistema financiero) e
intervenidos por el gobierno, ademas, sus finanzas publicas se encuentran
arruinadas y el tipo de cambio y las tasas de interés incontrolables. Es de esta
forma que la economia islandesa se ve inmersa en incapacidad de pago de sus

deudas y el gobierno islandés se declara en bancarrota técnica.*®®

Cuadro 7. Principales Paises Afectados por Altos Niveles de Inflacion
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Fuente: Fondo Monetario Internacional. “Iceland: 2008 Article IV Consultation—Staff Report; Staff Supplement;
Public Information Notice on the Executive Board Discussion; and Statement by the Executive Director for
Iceland” Publicado en diciembre de 2008.

3.4- El Papel del Fondo Monetario Internacional.

El Gobierno pidi6 asesoramiento al FMI y se planted la posibilidad de solicitar un
programa de ayuda econdmica. Por otro lado, Islandia negocié con Rusia los

términos de un préstamo de 5,500 millones de euros.®

Para el 10 de octubre de 2008, el Fondo Monetario Internacional (FMI) habia
puesto a disposiciéon de sus paises miembros sus reservas de casi 250,000
millones de ddlares para responder a la crisis financiera. El organismo

desembolsaria los recursos en forma de préstamos urgentes, con menos

%Banco Central de Islandia. Informe llamado “Economy of Island 2010” The financial Crisis in Iceland.
Documento en PDF. Reykjavik, Islandia. 2010. pp 32-34.

199 Oppenheimer, Walter. “Londres utiliza la ley antiterrorista para congelar los bienes islandeses”
Londres. Articulo del diario El Pais publicado el 11 octubre 2008, Documento en linea. Disponible en
http://www.elpais.com/articulo/economia/Londres/utiliza/ley/antiterrorista/congelar/bienes/islandeses/elpepuec
0/20081011elpepieco_15/Tes. (Consultado 6 noviembre 2010).
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condiciones que sus programas habituales y en cuestion de dos semanas. El
director del FMI, Dominique Strauss-Kahn, activd este proceso de emergencia,

ante las llamadas de algunos miembros del organismo.?®

Debido al gran problema econdmico en el que se encontraba sumergida la
economia islandesa, las autoridades responsables se encargaron de formular un
programa integral para hacer frente a las consecuencias de la crisis. Habiendo

elaborado el programa procedieron a solicitar el apoyo del FMI.

El 24 de octubre el FMI informé que tenia la intencién de prestar 2,100 millones de
dolares a Islandia, por ser considerado como “el primer pais cuyas cuentas
publicas se... habian... hundido por la crisis financiera”. El crédito debia ser

ratificado por el Consejo Ejecutivo de la institucion a principios de noviembre.

Segun el acuerdo, el FMI pondria a disposicién de Islandia 833 millones de
ddlares tan pronto como dé su aprobacion el Consejo Ejecutivo, en el que estan
representados los 185 paises miembros del organismo. El Gobierno tendria
acceso al resto de los fondos de forma escalonada durante los dos afios que

duraria el programa.?®*

Los 2,100 millones de dolares con los que FMI estaba dispuesto a ayudar a la
economia islandesa representaban una cantidad extraordinariamente grande en
comparacion con el peso de Islandia en esa institucion pues equivalia al 1,190%
de su aportacion al Fondo. El presidente del FMI, Strauss-Kahn, lo reconocié y

asegurdé que la politica "enérgica" de su Gobierno justifica ese desembolso:

“Islandia ha disefiado un programa econémico ambicioso, cuya meta es restablecer

la confianza en el sistema bancario, estabilizar la krona mediante politicas

2% Redaccién abc. “El FMI sale al rescate de Islandia con un préstamo de 2.100 millones de délares para

auxiliar su economia” Diario abc en linea publicado el 24 octubre 2008. Documento en linea. Disponible en:
http://www.abc.es/hemeroteca/historico-24-10-2008/abc/Economia/el-fmi-sale-al-rescate-de-islandia-con-un-
prestamo-de-2100-millones-de-dolares-para-auxiliar-su-economia_91803571475.html.  (Consult ado 7
noviembre 2010)

21 Fondo Monetario internacional. Documento titulado “IMF Announces Staff Level Agreement with Iceland
on US$2.1 Billion Loan” Press Release No. 08/256. Publicado 24 octubre, 2008. documento en linea.
Disponible en: http://www.imf.org/external/np/sec/pr/2008/pr08256.htm. (Consultado 9 noviembre 2010)
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macroecondmicas enérgicas y ayudar al pais a lograr la consolidacion fiscal a medio

plazo tras el colapso del sistema bancario" 2%

El 19 de noviembre el Directorio Ejecutivo del FMI aprobé el “Acuerdo Stand-By
para lIslandia”, que funcionaria por un periodo de dos afios, por lo que 827
millones de délares estarian disponibles inmediatamente para el pais y el resto se
pagaria en ocho cuotas iguales, pero estas serian sujetas a revisiones
trimestrales. En este momento, se preveia que el 42% del bache econémico de

Islandia seria cubierto con el programa del préstamo del FMI.

Ademas del programa de apoyo prestado por el FMI, otros 3,2 mil millones de
dolares serian provenientes de otros acreedores, obteniendo asi un apoyo total
en efectivo de alrededor de 5,3 mil millones ddlares. Cabe sefialar que el Reino
Unido y Holanda serian sus principales acreedores para proteger los millonarios
depdsitos de los 340,000 clientes britanicos y holandeses que tenian sus ahorros
en las entidades islandesas.?®

En el mismo sentido, los paises nérdicos anunciaron el 20 de noviembre la
concesion de un préstamo conjunto de 2,500 millones de ddlares (2,000 millones

de euros) a Islandia.

El 2 de diciembre de 2008 una mision especial del FMI encargada de analizar la
situacion econdomica de Islandia emitia sus resultados y con los cuales
determinaba que el programa del FMI debia atacar tres problemas principales. En

su informe menciona:?*

292 Redaccion abc. “El FMI sale al rescate de Islandia con un préstamo de 2.100 millones de délares para

auxiliar su economia” Diario abc en linea publicado el 24 octubre 2008. Documento en linea. Disponible en:
http://www.abc.es/hemeroteca/historico-24-10-2008/abc/Economia/el-fmi-sale-al-rescate-de-islandia-con-un-
prestamo-de-2100-millones-de-dolares-para-auxiliar-su-economia_91803571475.html.  (Consult ado 7
noviembre 2010)

2% | DEM

24 Fondo Monetario internacional. Documento titulado “Transcript of a Conference Call on the IMF's
Executive Board Approval of a Stand-By Arrangement for Iceland With Poul Thomsen, IMF Mission
Chief for Iceland and Deputy Director in the European Department Petya Koeva-Brooks, Senior
Economist in the European Department Angela Gaviria, Press Officer, IMF Media Relations
Washington, D.C., November 20, 2008” documento en linea. Disponible en
http://www.imf.org/external/np/tr/2008/tr081120.htm. (consultado 7 noviembre 2010).
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“La primera preocupacion es que la fuerte depreciacion de la corona podria tener
graves repercusiones sobre el sector real, porque una parte muy importante de la
deuda de Islandia est& vinculada al tipo de cambio o indexados a la inflacion, y por
lo tanto esta depreciacion esta obligado a tener hojas de balance de graves efectos
y, posiblemente, desencadenar una ola de incumplimientos en el sector empresarial

y del hogar, a menos que logremos estabilizar la corona”.

“La segunda cuestion es, por supuesto, que tenemos que tener buen
funcionamiento del mercado de divisas, un sistema bancario funcionamiento. Asi

gue tenemos que actuar con rapidez para crear un sector financiero que funcione”.

Y, “en tercer lugar, porque la reestructuracion bancaria ha transformado a Islandia
de ser un pais en deuda relativamente bajo para estar entre los paises mas
endeudados de Europa, en la medida que el sector publico se refiere, Islandia se
enfrenta ahora a un problema en el que le es dificil asegurar la sostenibilidad fiscal a

mediano plazo. Esto significa que tendr& que emprender un programa de

consolidacion fiscal a medio plazo”.205

Estos son los tres temas que el FMI determiné que se debian abordar en el
programa. El énfasis inmediato fue la estabilizacion de la corona a través de una
combinacién de politicas de tipo convencional monetaria y no convencional en la
cambiaria. En segundo lugar, un amplio programa de reestructuracién bancario.
Y, en tercer lugar, preparar un programa de consolidacion fiscal que se lanzaria
en 2010.

En el corto plazo, en 2009, permitiria proceder a los "estabilizadores automaticos".

La economia se enfrentaba a una recesion relativamente profunda, esto

2% Fondo Monetario internacional. Documento titulado “Transcript of a Conference Call on the IMF's

Executive Board Approval of a Stand-By Arrangement for Iceland With Poul Thomsen, IMF Mission
Chief for Iceland and Deputy Director in the European Department Petya Koeva-Brooks, Senior
Economist in the European Department Angela Gaviria, Press Officer, IMF Media Relations
Washington, D.C., November 20, 2008” documento en linea. Disponible en
http://www.imf.org/external/np/tr/2008/tr081120.htm. (consultado 7 noviembre 2010).
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provocado por un aumento significativo en el déficit del sector pablico de hasta
cerca del 10% del PIB debido a menores ingresos y mayores gastos.’®

Debido a la gran ola de malestar social derivado por la inestabilidad econdémica
del pais, el ministro de Comercio de Islandia, Bjorgvin Sigurdsson, renuncio el 25
de enero de 2009. Dos dias antes el gobierno conservador habia convocado a
elecciones. Bjorgvin Sigurdsson indicé que asumia la responsabilidad por los
fracasos econdmicos de Islandia. Sin embargo, varios miles de personas habian
estado protestando a las afueras del Parlamento exigiendo la renuncia del
presidente del pais, Olafur Ragnar Grimsson, y de todo su equipo.?®’

Una mision del FMI, encabezada por Mark Flanagan, visitdé Reykiavik, la capital
islandesa del 26 de febrero hasta el 13 de marzo para llevar a cabo discusiones
para la primera revision del Acuerdo Stand-By, aprobado el 19 de noviembre de
2008.

La mision tuvo reuniones productivas con altos funcionarios gubernamentales, asi
como representantes del sector privado y las organizaciones laborales. Al término
de la misidn, el Sr. Flanagan hizo la siguiente declaracion:

"Las discusiones del primer examen se refirieron a una serie de temas, incluyendo:
las perspectivas macroeconomicas, un plan amplio y bien escalonado de eliminar
los controles de capital y reducir las tasas de interés, el trabajo técnico con respecto
a un plan de consolidacion fiscal a medio plazo, la reestructuracion de la fallida de
los bancos y la reestructuracion de la deuda de los hogares. Se ha avanzado en
cada una de estas &reas, y se seguird trabajando en el corto plazo hacia la
finalizacion de una serie de detalles técnicos. Una vez que los problemas técnicos
pendientes se resuelvan, se reanudaran los debates, y en conclusién, la revision

puede que sean presentados a consideracion del Directorio Ejecutivo del FMI.”

20%Camilla Anderson. Documento titulado “Iceland Jets Helo to Recovar Fromm Historic Crisis” Fondo

Monetario internacional. Publicado 2 diciembre 2008. documento en linea disponible en:
http://www.imf.org/external/pubs/ft/survey/so/2008/int111908a.htm. (Consultado 4 noviembre 2010).

27 sanders, Mike. “Renuncia ministro de Comercio de Islandia’” BBC News. Publicado 25 de enero de
20009. documento en linea. Disponible en:
http://news.bbc.co.uk/hi/spanish/business/newsid_7850000/7850038.stm. (Consultado 4 noviembre 2010).
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"Las politicas monetarias y fiscales estdn en transicion. Las perspectivas
macroecondmicas sugieren que las condiciones estan cayendo en su lugar para una
relajacion gradual de la politica monetaria. Para apoyar esta estrategia monetaria y
asegurar la sostenibilidad de la deuda, la politica fiscal antes debe pasar de la

posicion actual anticiclicos a modo de consolidacion.”

"Reestructuracion del sector financiero necesita ser movido hacia adelante. La
misién acoge con satisfaccion el compromiso de las autoridades seguian sin
absorber més pérdidas del sector privado de la crisis bancaria, para establecer un
trato justo, equitativo y no discriminatorio de los depositantes y los acreedores de
acuerdo con la legislacion aplicable, y tener un sistema bancario operativo en su

lugar tan pronto como sea posible.”208

La misién acogi6 con satisfaccion el objetivo del gobierno de reestructuracion de la
deuda que ayudaria a facilitar la recuperaciéon econdémica. Era fundamental que
todo plan fuera bien orientado para minimizar los costos fiscales y la secuencia

adecuada con otras medidas de reforma del sector financiero.?*

Cuadro 8. Proyecciones del Crecimiento Real de Islandia.

2008 2009 2010

IMF -0.3 -2.1 -0.8

CBIl 1.1 -2.0 -1.9

MoF 0.5 -0.7 0.8
OECD 04 -0.4
Moody's 1.4 0.4

Fitch 0.6 -0.8

S&P 1 -1.9 -1.5
Private Avg. 1.0 -0.8

Fuente: Fondo Monetario Internacional. “Iceland: 2008 Article IV Consultation—Staff Report; Staff Supplement; Public
Information Notice on the Executive Board Discussion; and Statement by the Executive Director for Iceland.” Publicado
en diciembre de 2008

2% Fondo Monetario Internacional. “Statement by the IMF Mission to Iceland” Press Release 09/76.
Publicado 13, 2009. documento en linea. Disponible en:
Qggtp://www.imf.org/external/np/sec/pr/2009/pr0976.htm. (Consultado 10 Noviembre 2010).
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El 26 de febrero, el Parlamento aprobdé una ley que modifica la Ley de
el Banco Central de Islandia. La nueva ley prevé un gobernador
y un subgobernador en el Banco Central en lugar de una
Junta de Gobernadores. ElI Gobernador y Vicegobernador serian
nombrados al dia siguiente del anuncio de las posiciones, los solicitantes debian
haber obtenido un titulo de maestria en economia o un campo relacionado y
ademas de poseer una amplia experiencia y conocimiento de las cuestiones

monetarias.?°

Las decisiones sobre la aplicacion de instrumentos de politica monetaria del
Banco sera a partir de ahora hecha por un Comité de Politica Monetaria, y la

direccion del Banco estara en manos del Gobernador.

En este contexto, los instrumentos de politica monetaria del Banco incluirian
decisiones sobre las tasas de interés, operaciones indicadas en entidades de
crédito, determinacién de las exigencias de reservas, y las transacciones del
mercado de divisas, asi como la intencién de influir en el tipo de cambio de la
corona. Al entrar en vigor de la enmienda, el Consejo de Gobernadores fue
abolido, al igual que las posiciones de los tres gobernadores que constituyen la

Junta.?!

Para este momento la situacién econémica aun no mostraba signos de una pronta
recuperacion, incluso el 09 de marzo de 2009 La Autoridad de Supervision
Financiera Islandesa (FME) asumio el control del Straumur Burdaras Investment
Bank, el cuarto banco del pais y el Unico entre los principales institutos de crédito
islandeses que aun no estaba bajo control publico, por el riesgo de que la entidad

no contara con liquidez suficiente para hacer frente a sus operaciones.

El Gobernador del Banco Central de Islandia, Svein Harald @ygard,
realiz6 a mediados de 2009 un informe en el cual mostraba la situacion de la

%1% Banco Central de Islandia. Informe llamado “Annual Report 2009”, seccioén “The Economic and Monetary

%?ronicle 2009". Documento en formato PDF. Reykjavik, Islandia. 2009. pp. 63-78.
IDEM.
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economia islandesa de acuerdo a los elementos con los cuales se buscaba la

recuperacion y, al mismo tiempo, el impulso de la economia.

Estos cuatro elementos eran fundamentales para sentar las bases de
recuperacion: 1) El ajuste de la macroeconomia, 2) La politica monetaria orientada
a la estabilidad, 3) los ajustes de presupuesto fiscal, 4) Re-establecimiento de un

sistema financiero funcional.
En cuanto al primero de estos,

“la inflacion esta remitiendo rapidamente. Inflacionista presiones parecen haber
humedecido, y espera que el Banco Central la inflacién a un 2,5% a principios de
2010".

Con respecto al segundo aspecto,

“el foco es el de facilitar una mayor estabilidad al tiempo que reduce las tasas de
interés como lo permite la estabilidad. Una reduccién inicial de un punto porcentual
se decidio por el Comité de Politica Monetaria del Banco el 19 de marzo, y en una
nueva reunion el 8 de abril. A la luz de la dificil situacion de la deuda de los hogares
y las empresas, que tienen una combinacion de préstamos indexados y extranjeros,

ponemos prioridad en la reduccién de la inflacion y la estabilizacién de la corona.”

El 5 de agosto, el Banco Central anunci6 su estrategia para la gradual
eliminacion de los controles de capital. La primera fase implica la liberalizacion
de las entradas de capital y la inversion. La estrategia de liberalizacion asegura
gue los activos que fluyen en el pais podrian ser expatriados de nuevo,
siempre que estén registradas en el Banco Central. En fases posteriores,
restricciones a las salidas de capital se levantarian, por primera vez en

obligaciones a largo plazo y luego en activos a corto plazo.”*?

El 28 de octubre de 2009, el Consejo Ejecutivo del Fondo Monetario

Internacional (FMI), aprobd el primer examen del programa macroecondmico de

12 Banco Central de Islandia. Informe llamado “Annual Report 2009”, seccién “The Economic and Monetary

Chronicle 2009”. Documento en formato PDF. Reykjavik, Islandia. 2009. pp. 63-78.
107


http://www.novapdf.com
http://www.novapdf.com

Islandia, de tal modo que se autoriza el desembolso del siguiente tramo
del préstamo del FMI a Islandia, por un monto de 167.5 millones de dodlares. A
partir de entonces, el gobierno de Islandia fue capaz de disponer de lineas de
crédito  adicionales de los paises nérdicos, en la cantidad
de 300 millones de euros. A peticion del Gobierno de Islandia y debido a los
retrasos en la ejecucién del programa, se acordd ampliar el Acuerdo Stand-by por
seis meses, 0 hasta el 31 de mayo de 2011. Los desembolsos se ajustarian para
reflejar este cambio.
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Consideraciones.

Las autoridades del banco central estaban muy seguras de que con el tiempo el
déficit del Estado islandés daria la vuelta en un superavit y del mismo modo, los
procesos de negociacion en el sector financiero y la reestructuracion y
recapitalizacion de los bancos se llevarian a cabo. Pareciera que no aprendian de
los errores cometidos al pensar que el buen funcionamiento de la economia
dependia en instituciones financieras solidas con una fuerte liquidez, siendo esta
la causa principal por la que la economia islandesa se deteriordé y acab6 con la
estabilidad que habia logrado desde hacia muchos afios.?*?

Diversos analistas coinciden en que si las instituciones financieras hubieran
dispuesto de créditos a largo plazo, habrian podido hacer frente a sus obligaciones
en el corto, incluso, en caso de que hubieran tenido sus deudas a corto plazo en
moneda nacional, el banco central habria podido refinanciar sus operaciones
durante mas tiempo, pero como no era ninguno de esos casos, se vieron forzados
a vender sus activos a largo plazo en moneda nacional para acudir a los mercados
internacionales de divisas para obtener moneda extranjera a un precio cada vez
mas alto (ya que necesitaban comprar grandes cantidades de moneda extrajera, y
ademas la expectativa era que la corona se siguiera depreciando).

Derivado de esto, sus activos sufrian un doble recorte: el descuento derivado de
vender en grandes cantidades activos a largo plazo y el descuento derivado de
convertir apresuradamente el dinero de esa venta en moneda extranjera. Ese

doble recorte daba lugar, necesariamente, a su bancarrota.

Es posible que las autoridades islandesas estén seguras de que la clave de la
recuperacion se encuentra en la reconstruccion de su sistema financiero y es
totalmente comprensible si recordamos que en los afios posteriores a la
desregulacion de sus bancos y la privatizacion de los mismos, su economia logré

crecimientos equivalentes al 800% de su PIB, ademas de obtener presencia

*Banco Central de Islandia. Informe llamado “Annual Report 2009, seccién “The Economic and Monetary

Chronicle 2009”. Documento en formato PDF. Reykjavik, Islandia. 2009. pp. 63-78.
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financiera en gran parte del mundo, sin embargo, se debe aprender de los

acontecimientos ocurridos si es que no se quiere cometer el mismo error otra vez.

Derivado de la explosidon de la crisis econdmica-financiera mundial de 2008, fue
claro el pronunciamiento de las principales economias afectadas por una
reestructuracion de las relaciones econdmicas internacionales, particularmente el
sistema financiero. Cambios que se enfocan hacia una regulacién y una mayor
vigilancia del sistema financiero mundial, de una participacibn mas intensa del
estado en la economia y de cierto proteccionismo econdémico que permita
“alejarse” o protegerse ante los efectos del contagio de las inestabilidades

econémicas.

Se debe esperar para observar de qué forma es que Islandia buscara no solo la
recuperacion sino el impulso de su economia, claro esta que por el momento sera
limitada en gran medida por aquellos aspectos que fueron condicionantes en
relacion a sus politicas monetarias y fiscales por parte del Fondo Monetario

Internacional a cambio del apoyo financiero. .

Es de gran importancia mencionar que el gobierno y la sociedad islandesa en
general, dudaron en gran medida el utilizar un apoyo proveniente del FMI debido
principalmente a las condiciones ante las cuales se otorgaria el crédito, pues se
conocia ya que para poder recibir el apoyo financiero tendria que ajustar todas sus
politicas econdmicas a una serie de limitaciones y seguir una linea de actuacién

impuesta por el mismo fondo.

Sin embargo, el problema econémico en Islandia llegé a ser de tales magnitudes
gue no pudieron rechazar un apoyo tan importante como el que representaba el

brindado por las autoridades del Fondo Monetario Internacional.

Por el momento, reduccién en el gasto publico, apertura comercial, procuracién de
estabilidad en su balanza comercial y una gran campaifa por recobrar la confianza
en su sector financiero, seran las constantes en sus politicas econémicas y

fiscales, sin embargo, la lucha de las autoridades islandesas por impulsar de
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nuevo su economia es evidente al haber implementado toda una serie de medidas

con las cuales podria lograrlo.

Dentro de estas se encuentra la solicitud de ingreso a la Unidn Europea (UE)
presentada el 22 de de octubre de 2009. Es claro que el intento de incluirse en la
UE es derivado de la necesidad de recuperacién pronta y en los afios proximos
podremos ver cual es el futuro econdmico de este pais y si es que la UE considera

la solicitud islandesa asi como las condicionantes para hacerlo.

Hasta el momento, Islandia da muestras de una lenta pero posible recuperacion
aunque sigue funcionando gracias al crédito exterior que le van proporcionando
diversos paises y el FMI, asi, la economia islandesa funciona al estilo de un

deudor moroso al que se le va aplazando la hora del pago.
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CONCLUSIONES.

La crisis economica financiera de 2008 surge en los Estados Unidos como
consecuencia de la explosion de la burbuja hipotecaria, una burbuja que se habia
estado formando después de que diversas instituciones bancarias y crediticias
comenzaron a otorgar grandes cantidades de créditos hipotecarios con limitadas

restricciones.

Practicamente el problema que desaté la crisis financiera fue el uso descontrolado
de créditos subprime, al ser otorgados cada vez con menores exigencias y sin un
control de riesgos al que entraron diversas instituciones, quienes para diversificar
el riesgo, vendieron una parte de las hipotecas transformandolas en bonos y
demas derivados que a su vez revendieron a varios fondos de inversion
especulativos y que terminarian por diseminarse, finalmente, por bancos del

mundo entero.

Sin embargo, otros aspectos fueron determinantes para que la crisis estallara,
entre ellos se encuentra el incremento gradual de las tasas de interés, el alza
generalizado de los precios de los alimentos y de las materias primas durante los
altimos afios, pero principalmente la ola de normas dirigidas hacia la
desregulacion del sistema financiero provocado por la “necesidad” de contar con

mercados libres y sin restricciones dentro de un marco del libre mercado.

La desregulacién de instituciones lleva consigo efectos negativos como la pérdida
de control que, en el caso de las instituciones financieras, promueve y favorece la

fuga de capitales.

Por otro lado, los altos niveles de interdependencia econdmica mundial,
determinarian la magnitud y el impacto del fendbmeno. El sistema financiero
internacional es actualmente una “telarafia” que representa el grado de relacién
existente entre las diversas economias del mundo, una “telarafia” que se ha ido

deteriorando a partir de la gradual desregulacion financiera.
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Es verdad que el sistema econdmico es dindmico y que exige constantes cambios,
pero también es bien sabido que la desregulacion, y mas aun de sectores tan

delicados como lo es el financiero, representa enormes riesgos.

Las politicas neoliberales de corte globalizado debilitan el buen funcionamiento de
la economia nacional, pues la dependencia hacia el capital extranjero se
incrementa y se opta por politicas dirigidas hacia la atraccidén y captacion de la

inversion extranjera directa, por la falta de ahorro interno.

La crisis se expandio rapidamente afectando a practicamente todas las economias
del mundo, siendo los miembros mas débiles de la Unién Europea,
econdmicamente hablando, los mas afectados, tal es el caso de Espafia, Grecia,

Irlanda y Portugal principalmente.

El costo de la crisis, en un primer plano, fue, para Estados Unidos un plan de
700,000 mil millones de dolares para hacerle frente, mas el apoyo brindado a los
bancos afectados. Japon haria lo mismo con 143,821 mil millones de ddlares, y
Gran Bretafa, Francia y Alemania, recurririan a medidas similares, ademas de que
todas la economias tuvieron que inyectar grandes cantidades de liquidez para
proteger sus monedas; sin embargo fueron medidas que tomaron solos, sin
intencion alguna mas que el de protegerse sus economias no importando si con

ello incrementaban el riesgo para otros paises.

Al parecer solamente el lider francés e inglés pudieron comprender la situacion y
asi convocaron a una reunion con los miembros del G-20 y algunos paises
invitados, entre ellos Holanda y Espafa, en noviembre de 2008, en medio de un
problema econémico que habia estallado en agosto del 2007, quince meses

después.

Una respuesta tardia y acordando acciones referentes a la accidon de proporcionar
liquidez, creacidn de politicas econdmicas buscando el menor impacto posible en

la sociedad, controlar el desempleo, tasas de inflacion y demas cuestiones.
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Estas eran acciones que coincidian con las que cada pais ya habia tomado, con la
Unica diferencia de que estaban tomadas en conjunto y considerando factores que

podrian afectar y ayudar a terceros.

Islandia se encuentra dentro de las economias mas afectadas y la razén es

simple, Islandia jugd con fuego y se quemo.

Las autoridades islandesas quisieron aprovechar las oportunidades que el sector
financiero podia brindarles y simplemente lo hizo. Como consecuencia de todo
esto, el gobierno islandés nacionalizé a sus tres bancos mas importantes y tuvo
gue colocar enormes cantidades de liquidez para tratar de mantener el tipo de
cambio pero no pudo hacerlo por largo tiempo, pues para octubre de 2008 Islandia

guedd sin capacidad del pago de sus deudas y se declara en bancarrota.

Asi, los bancos que tanta importancia habia cobrado dentro de la economia

islandesa en estos momentos estaban arrastrando a la economia del pais.

El FMI otorgd un crédito a Islandia, (2.1 mil millones de délares, que en
comparacién al Plan Paulson de los Estados Unidos de 700,000 mil millones de
ddélares no representa algo tan importante, que sin embargo es proporcional al
tamafio de sus economias), claro esta que fue a cambio de una serie de requisitos
que incluia la implantacién de politicas econdmicas restrictivas y de algunas

evaluaciones posteriores al otorgamiento del préstamo.

A pesar de que las autoridades islandesas discutieron mucho acerca de si
aceptarian o no el crédito tuvieron que hacerlo debido a la situacion en la que se

encontraba su economia.

La crisis llega a Islandia e impacta a su economia de esta forma basicamente por
cuatro factores. El primero es por la serie de medidas desregulatorias del sistema
financiero mundial y que la economia islandesa aprovechd para hacer crecer su

sistema bancario logrando expandirlo por diversos paises de Europa.
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El segundo es la propagacion de los derivados de créditos hipotecarios
diseminados por todo el mundo aunado al error del sector hipotecario islandés,
basicamente del Fondo de Financiamiento de la Vivienda Islandés (FFV), al
otorgar grandes cantidades de créditos al contar con menores tasas y requisitos,
lo que soOlo provocé que diversos bancos y entidades crediticias islandesas
hicieran mas atractivas sus opciones de crédito para hacerle frente al FFV,

aumentando asi el riego en este sector.

El tercero es debido a la inadecuada utilizacién de su sistema financiero y al haber
contraido tan altos niveles de deuda de sus entidades bancarias en moneda
extranjera (euros basicamente), que terminaria por devaluar su moneda, el kron, y

le impediria sostenerse por mucho tiempo.

El cuarto aspecto determinante fue la ola de incertidumbre y especulacion
financiera mundial desatada después de la quiebra de Lehman Brothers en los
Estados Unidos, lo que generd que los inversionistas retiraran su capital de las

entidades financieras y se acelerara el declive financiero islandés.

Las relaciones economicas internacionales actuales estan controladas por los
mercados y de acuerdo a las exigencias de estas se va modificando la forma en la
gue se llevan a cabo, exigiendo apertura comercial, menor participacién de los
estados, desregulacién, y demas aspectos con los que sélo un grupo de empresas
e intermediarios logran captar capitales, pero al mismo tiempo también
incrementan los indices de pobreza y de desarrollo. Mismas politicas que
provocan el deterioro y el resquebrajamiento del sistema econémico mundial al

grado de provocar grandes crisis globales.

Es en estos momentos en donde los Estados comienzan de nuevo a trabajar en
sus economias, primero buscando la forma de lograr una estabilizacion y después
la recuperacion. Solo en situaciones como esta es cuando los Estados vuelven a
participar activa y directamente en la economia, ya sea regulando, impulsando
proyectos publicos, fomentando el empleo, pero al final, cuando la economia se

encuentra sana, vuelve a ceder ante las exigencias del mercado.
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Debemos insistir en que la participacion estatal es primordial tanto para la

recuperacion como para evitar futuras crisis.

Actualmente existen diversos comportamientos en donde se puede ver un mayor
proteccionismo en las economias, tal es el caso de Francia, Gran Bretafia y
Estados Unidos, sin embargo, trabajan con una doble moral que cada vez se
pronuncia mas. Mientras fomentan una apertura de mercados hacia afuera,

gobiernan con altos niveles de proteccién hacia sus economias.

De nuevo la discusion se centra en la reestructuracién de algunas piezas del
sistema econdémico internacional, en este caso el financiero, pero no sera posible
generar nuevas condiciones si las reformas no se realizan a fondo y no solamente

en los sectores en los cuales es mas vulnerable la economia actual.

El futuro del sistema econdmico internacional es incierto aunque es posible ver
cudl serd la direccién de este, pues a pesar de los grandes problemas que existen
dentro de él seguird funcionando en virtud de lo que el mercado le exija. Tal vez
sean factores como el de la pobreza extrema en el mundo o la crisis de alimentos
o el mismo cambio climatico los que sean fundamentales para generar un cambio

radical.

Mientras tanto no queda mas que hacer frente a las complicaciones que se
deriven de la situacion actual y adaptarse, del mismo modo que el sistema
econdmico internacional lo ha hecho, a las “necesidades del mercado”.
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