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RESUMEN

Islandia sufrio la quiebra casi total de su sistema bancario en 2008, des-
atandose como consecuencia de ello una crisis economica de gran magnitud.
El rescate parcial de los bancos y los importantes déficit pablicos en los afios
siguientes al colapso han supuesto un enorme incremento de la deuda publica.
Sin embargo, el coste de la misma para el Gobierno ha sido cada vez menor.
Este trabajo sostiene que el factor mas determinante para explicar este feno-
meno es la intervencion del Gobierno en el mercado financiero, a través del
establecimiento de una intensa regulacion de la salida de capitales asi como la
nacionalizacion parcial del sector bancario.

Palabras clave: Deuda publica; Regulacion financiera; Regulacion de flujos
de capital.

RevistA DE Economia MuNpiAL 34, 2013, 47-74



z“\x‘

ABSTRACT

The banking system in Iceland was on the verge of total collapse in 2008
and that was the starting point of a huge economic crisis. Since then, public
debt has increased remarkably due to both the partial rescue of banks and the
financing of the public deficit that the crisis has produced. However, as time
went on, the cost of the public debt has become increasingly lower for the Go-
vernment. This paper argues that one of the most important factors to explain
this phenomenon is Government intervention in financial markets, through the
establishment of strong capital outflows regulation and the partial nationaliza-
tion of the banking sector.

Keywords: Public Debt; Financial Regulation; Capital Flows Regulation.

Clasificacion JEL: G18, G28, HE3.



1. INTRODUCCION

La quiebra de Lehman Brothers en septiembre de 2008 provoco una gran
inestabilidad en el sistema financiero internacional que desembocaria en una
recesion generalizada. Islandia fue uno de los paises que mas rapidamente se
vio afectado por la desconfianza que se instalo en los mercados interbancarios
internacionales. Sus tres mayores bancos, con grandes pasivos en moneda ex-
tranjera que no fueron capaces de seguir refinanciando, quebraron en octubre
de 2008. Landsbanki, Kaupthing y Glitnir tenian el 97 % de los activos de todo
el sistema bancario, por valor de casi 11 veces el PIB del pais (Banco Central
de Islandia (BCl), 2010:8,19).

El Gobierno no solo inyecto fondos publicos en estas entidades para que
pudieran seguir operando en el ambito domeéstico, sino que tuvo que recapi-
talizar el Banco Central, cuyo balance habia quedado muy deteriorado tras
meses de proporcionar liquidez a costa de sus reservas a los bancos que final-
mente quebraron. En conjunto, la reactivacion del sistema financiero ha tenido
un coste equivalente al 43% del PIB (Fondo Monetario Internacional (FMI),
2012b:14).

Adicionalmente, Islandia ha mantenido tras el colapso bancario unas politi-
cas sociales de gran envergadura, logrando que la desigualdad en la renta dis-
ponible disminuyera en 2009y 2010, lo que invirtio la tendencia de incremen-
to en la desigualdad que aparecia durante los afios previos a la crisis (Olafsson,
2011:25). Estos gastos se acometieron en 2009 y 2010, anos en que el PIB
real experimento crecimientos negativos del -7% vy -3,5% respectivamente.!

La sobrecarga fiscal por el lado del gasto junto con la contraccion de los
ingresos en el contexto de recesion econdomica han supuesto para el Estado
islandés enormes necesidades de financiacion. Baste decir que la deuda pabli-
ca equivalia al 25% del PIB en el inicio de la crisis y suponia a finales de 2011
alrededor del 100% del PIB (BCI), debiéndose este incremento principalmente
a la emision de deuda negociable en moneda local.

! Los datos estadisticos, cuando no se indica lo contrario, se han obtenido de Statistics Iceland y del
Banco Central de Islandia (véanse las Referencias bibliograficas y estadisticas). Fecha de acceso a los
enlaces web que se facilitan: 29 de mayo de 2012.
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Pero lo cierto es que, a diferencia de lo que ha ocurrido en los paises del
area del euro, la rentabilidad de esta deuda, tanto en el mercado primario
como en el secundario, no hizo sino descender durante 2009y 2010 y se ha
mantenido estable en estos niveles relativamente bajos en 2011 y la primera
mitad de 2012. El coste de la deuda para el Gobierno islandés es comparable
al que supone para otras economias como Espafa o Italia, y muy inferior al de
Irlanda, Portugal o Grecia.

Este fendmeno merece atencion, sobre todo en un contexto en que los
gobernantes de practicamente todos los Estados defienden sin matices la
necesidad de ganarse la confianza de los mercados como meta primordial
que oriente su accion politica, objetivo al cual se supeditan la mayor parte de
politicas domeésticas. Islandia parece haberse distanciado claramente de esta
postura de aceptacion del diagnostico de los mercados. El abaratamiento de
la deuda publica ha permitido al Gobierno actuar con un margen de maniobra
muy considerable, teniendo en cuenta los desafios que afrontaba la economia
islandesa.

Este trabajo argumenta que la decidida intervencion del Gobierno islandés
en el mercado financiero domeéstico explica en gran medida el bajo coste del
endeudamiento puablico. El establecimiento de una fuerte regulacion de los mo-
vimientos de capitales y la nacionalizacion parcial del sector bancario parecen
ser factores extraordinariamente relevantes para explicar el funcionamiento de
los mercados primario y secundario de deuda publica en Islandia y, derivado
de ello, el comportamiento de la rentabilidad de los titulos de deuda.

Después de esta introduccion, el trabajo se estructura como sigue. En el se-
gundo epigrafe se ofrece una breve panoramica del tratamiento que la literatura
ha dado al fenomeno del abaratamiento de la deuda publica en Islandia deri-
vado de la intervencion estatal en los mercados financieros. El tercer epigrafe
describe el comportamiento del mercado de deuda puablica en Islandia durante
los Gltimos afios, atendiendo al volumen y composicion de la deuda, a su ren-
tabilidad y a los tenedores de la misma. En el cuarto epigrafe se exponen 0s
principales factores explicativos de las tendencias detectadas. El quinto epigrafe
ofrece una vision de conjunto, a partir del analisis realizado, del funcionamiento
del mercado de deuda publica en Islandia. Por Gltimo, en el sexto epigrafe se
ofrecen algunas reflexiones finales que suscita la tematica analizada.

2. ABARATAMIENTO DE LA DEUDA PUBLICA EN LA LITERATURA: ALGUNAS PRECISIONES

El abaratamiento de la deuda publica en un contexto de fuerte implica-
cion del Gobierno en la regulacion de los mercados financieros ha recibido
un extenso tratamiento en la literatura economica. Un concepto ampliamente
utilizado en este sentido es la denominada “represion financiera”, definida de
formas diversas, por ejemplo como un contexto en que las politicas publicas
no permiten al sector financiero funcionar al 100% de su capacidad (Roubini
et al.,, 1995: 277), o bien como aquella situacion en que los tipos de inte-
rés son artificialmente bajos y existen severas distorsiones en la dinamica de
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ahorro e inversion (Giovannini et al., 1993: 954). Esta “represion financiera”,
entre otros beneficios, ofreceria al Gobierno el acceso a una financiacion mas
barata, dado que genera escenarios de tipos de interés mas bajos (Dooley,
1995; Battilossi, 2003). La regulacion de los flujos de capital seria uno de los
elementos primordiales de este tipo de politicas, constituyendo el elemento
coercitivo que obliga a los residentes a estar sujetos a este régimen regulatorio
“represivo” desde el punto de vista financiero (Battilossi, 2003:10).

Empiricamente, Reinhart y Rogoff identifican la “represion financiera” como
uno de los factores que permitio a paises desarrollados y en desarrollo exten-
der facilmente y a buen precio los volimenes de deuda publica en las décadas
posteriores a la Segunda Guerra Mundial (Reinhart et al., 2009:66). La conclu-
sion de Alesina et al. es similar en el caso de 20 economias de la OCDE entre
1950y 1989 (Alesina et al. 1993:15). Hay también aportaciones tedricas que
consideran la regulacion de los flujos de capital como un segundo optimo en
términos de politica impositiva, una forma de obtener ingresos fiscales cuando
no es posible hacerlo de otras forma, debido a importantes distorsiones del
sistema fiscal 0 a la ausencia de capacidad recaudatoria en las estructuras del
Estado (Roubini et al., 1995; Giovannini et al., 1993).

Es dificil, sin embargo, considerar que el caso de Islandia pueda enmar-
carse adecuadamente en las aportaciones sefialadas. Es cierto que la deuda
publica se ha abaratado y que, segln sostiene este trabajo, ello se debe en
gran medida a la implicacion del Gobierno en el funcionamiento de los mer-
cados financieros. Pero Islandia actualmente es un pais muy distinto de los
paises con los que se relacionan los trabajos mencionados. No es un pais que
abre paulatinamente su cuenta de capital pero garantizando un cierto colchon
de financiacion para el Estado —como eran los paises OCDE tras la segunda
guerra mundial- ni mucho menos un pais que recurra a la implicacion estatal
en la regulacion de los mercados financieros porque carezca de capacidades
para aplicar otro tipo de politicas impositivas. Islandia es una economia de las
mas ricas del mundo, con unas capacidades institucionales del maximo nivel,
que ha utilizado las politicas de regulacion de la actividad financiera como res-
puesta a un colapso total de su sistema bancario. En suma, cabe considerar las
aportaciones sefialadas simplemente como una referencia a titulo informativo,
pero poco mas, dada la singularidad del caso islandés.

Por Gltimo, una cuestion de nomenclatura. Terminos como “represion finan-
ciera” o, en menor medida, “control de capitales”, tienen a nuestro juicio una
carga peyorativa implicita, cuando lo mas razonable pareciera ser utilizar una
terminologia mas neutra. Por ejemplo, si se tratara el tema de los requerimien-
tos de capital a los bancos para minimizar los riesgos de insolvencia parece
mas adecuado hablar de “regulacion bancaria” que de “control bancario” o de
“represion bancaria”. José Antonio Ocampo ha destacado ya de forma reiterada
este tema en lo que concierne a la regulacion de la cuenta de capital (Ocampo,
2012). En este trabajo, para aludir a las politicas que afectan a la entrada y sali-
da de capitales, se utilizara el termino “regulacion de capitales” y no “control de
los capitales” ni tampoco, en un sentido mas amplio, “represion financiera”.
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3. EvoLUCION Y COMPORTAMIENTO DE LOS MERCADOS DE DEUDA PUBLICA ISLANDESA
3.1. INCREMENTO DEL NIVEL DE DEUDA

Como consecuencia del colapso financiero de 2008 y la recesion econo-
mica subsiguiente, se produjeron tanto una importante caida de los ingresos
piblicos como un incremento de los gastos. El déficit sobre el PIB alcanzo el
-13,5% en 2008 y el -10% en 2009 y 2010, decreciendo hasta el -4,4% en
2011, cuando en 2006 y 2007 Islandia presentaba uno de los superavit mas
elevados de mundo desarrollado. En el caso del indicador de deuda bruta
como porcentaje del PIB, ha pasado de suponer poco mas del 25% en 2007
a encontrarse cerca del 100% en 2011, segin los datos que proporcionan
Eurostat y el Banco Central de Islandia (graficos 1y 2).2

GRAFICOS 1Y 2. INDICADORES DE DEFICIT Y DEUDA PUBLICA EN PORCENTAJE DEL PIB
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Fuente: Eurostat y Banco Central de Islandia.

Sin embargo, los datos que se obtienen agregando uno por uno todos los
pasivos tanto del Tesoro como del Banco Central sugieren una cifra de deuda
bruta que rondaria en 2011 del 119% del PIB (tabla 1). Se trata en cualquier
caso de un incremento extraordinario en un periodo de tan solo 4 afios. La
deuda negociable en moneda local ha sido la partida mas dinamica, cuadrupli-
cando su peso con respecto al PIB entre 2007 y 2011. La recapitalizacion del
Banco Central y los bancos comerciales supone en 2011 un volumen de deuda
equivalente al 22% del PIB, mientras que la deuda con el FMI suponia a final
de 2011 el 16% del PIB. A ello habria que afadir un pasivo del 13% del PIB en
forma de préstamos contraidos por el Tesoro con distintos paises en el marco
del acuerdo de asistencia suscrito con el EM.I.

2 Tanto el indicador de capacidad o necesidad de financiacion como el de deuda bruta (total de
pasivos de las Administraciones Publicas) son los equivalentes para Islandia a los utilizados por la
Comision Europea para el cumplimiento del Pacto de Estabilidad.
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TaBLA 1. DEUDA PUBLICA EN PORCENTAJE DEL PIB

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Deuda publica 24,72 | 70,97 | 104,01 | 106,35 | 119,46
Deuda del Tesoro 23,12 | 44,08 | 87,80 | 84,32 | 91,76
En ISK 11,29 | 22,60 | 63,92 | 62,05 | 64,24
Bonos y letras 9,01 20,28 | 29,80 | 35,04 | 38,44
Recap. Banco 0,00 | 0,00 | 1961 | 10,65 | 10,55
Central
Recap. Bancos 0,00 0,00 | 12,12 { 12,59 | 11,88
Otros 2,28 2,32 2,39 3,76 3,36
En divisas 11,83 | 21,48 | 23,88 | 22,27 | 27,53
Préstamos
bilaterales y n.d. n.d. n.d. 8,30 | 13,50
sindicados
Bonos en divisas n.d. n.d. n.d. 14,08 | 14,03
Banco Central (pasivo con el exterior) | 0,01 25,10 | 13,64 | 18,80 | 24,48
Préstamo del FMI 0,00 7,05 8,74 10,18 | 16,25
Municipalidades (bonos negociables) | 1,59 1,79 2,56 3,24 3,23
Deuda respaldada por el Gobierno 68,31 | 84,12 | 90,40 | 84,75 | 81,13
Housing Financing Fund 44,30 | 47,85 | 51,86 | 53,48 | 52,07

Fuentes: Elaboracion propia a partir de datos de Government Debt Management y Banco Central
de Islandia.

Por Gltimo, aunque no se pueda considerar como deuda estrictamente pa-
blica, existe un importante monto de deuda respaldada por el Estado, desta-
cando la deuda emitida en forma de bonos por el Housing Financing Fund, un
fondo hipotecario respaldado por el Tesoro, que supone en 2011 el 52% del
PIB.® Las cifras ofrecidas en este analisis no incluyen el monto que Reino Unido
y Holanda le reclaman a Islandia por las indemnizaciones que otorgaron a los
depositantes en las cuentas de /cesave.*

3.2. LA RENTABILIDAD DE LOS TITULOS DE DEUDA PUBLICA

La deuda negociable del Tesoro islandés en moneda local se compone de
bonos y letras ordinarios junto con otro tipo de bonos que estan referenciados
o indexados a la inflacion (grafico 3). El instrumento mas abundante es el bono

5 El Housing Financing Fund (HFF), un fondo publico que concede hipotecas y que se financia
emitiendo bonos indexados a la inflacion garantizados por el Estado.

“ Para una vision actualizada muy concisa del contencioso /cesave véase FMI (2012c:7). Para un
analisis extenso de la discusion legal en torno a si Islandia tiene o no obligacion de pagar a Reino
Unido y Holanda lo que éstos le reclaman por las indemnizaciones a los depositantes, véase Méndez
Pinedo (2011).
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no indexado a la inflacion, o bono nominal, cuya rentabilidad no depende del
comportamiento de la inflacion y que tiene vencimientos que van desde uno
hasta 20 afos. Este tipo de bonos suponia en abril de 2012 el 75% de la
deuda negociable viva del Tesoro en moneda local (Government Debt Manage-
ment). El resto se compone de bonos indexados a la inflacion (20% del total),
y Letras del Tesoro (5% del total). En lo sucesivo el analisis se centra en los
bonos nominales y las letras.

GRAFICO 3. VOLUMEN DE DEUDA NEGOCIABLE POR INSTRUMENTOS (MILL. DE ISK)

[1]
ST EF ST L L P e

Hletras @ Bonos no indexados @Bonos indexados a la inflacion

Fuente: Government Debt Management.

Las rentabilidades a las que los inversores han aceptado la deuda emitida
por el Gobierno en el mercado primario han descendido a lo largo de 2009,
2010y 2011, tanto para los bonos como para las letras (grafico 4). Para cal-
cular la rentabilidad de la deuda con un determinado plazo de vencimiento
en un determinado afio se han tomado en consideracion todas las subastas a
lo largo de ese afio en que se emiten titulos con vencimiento similar a partir
de la fecha de emision. Se ha calculado una media de la rentabilidad de los
titulos adjudicados en las distintas subastas, ponderando la rentabilidad de los
titulos colocados en cada una de las subastas por el volumen total de deuda
adjudicado en ellas.
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GRAFICO 4. MERCADO PRIMARIO DE DEUDA PUBLICA 2008-2012. RENTABILIDADES DE BONOS Y LETRAS
PARA DISTINTOS PERIODOS DE VENCIMIENTO (%) *

B3 meses
81 afo

Q@10-11 afios

2008 ' 2009 ) 2010 ' 201 ) 2012
Fuente: elaboracion propia a partir de datos de Government Debt Management.

(* Los datos incluyen las subastas celebradas hasta abril de 2012. Para obtener una serie
representativa del coste de financiacion a largo plazo, se han combinado en una sola serie los
datos para bonos con vencimiento a 10 afos (2009 y 2012) con los disponibles para bonos con
vencimiento a 11 afos (2008 y 2011).

En el mercado secundario se observan las mismas tendencias para los bo-
nos del Tesoro: las rentabilidades nominales han decrecido en 2009y 2010 y
se mantienen relativamente estables en 2011 y la primera mitad de 2012. Asi
pues, mercado primario y secundario presentan tendencias paralelas. Esto es
razonable, ya que los precios de las subastas del mercado primario no suelen
separarse demasiado de los precios que en ese momento se estan negociando
en el mercado secundario para productos con similar plazo de vencimiento. En
la practica, se observa que las rentabilidades en ambos mercados difieren en
no mas de 50 o 60 puntos basicos, como norma general.

3.3. TENEDORES DE LA DEUDA PUBLICA

Aligual que el volumen y las rentabilidades de la deuda, la distribucion de
la deuda entre sus tenedores ha sufrido también cambios importantes desde
el inicio de la crisis. En abril de 2012 los principales tenedores de bonos eran
los bancos y cajas islandeses (posefan un 28% del total de bonos), seguidos
de los fondos de pensiones islandeses (24 %), los inversores extranjeros (21 %)
y los fondos de inversion domésticos (11%). Este reparto es radicalmente dis-
tinto del que existia en febrero de 2009 (primer mes para el que se dispone de
datos) en el que los Bancos y Cajas tenian el 14% de los bonos y los inversores
extranjeros tenian en su poder hasta el 62% del total de bonos.
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En este periodo de algo mas de tres afios, sobre un volumen total de bonos
que se ha multiplicado en términos nominales por 2,8, los inversores extranje-
ros han sido los tnicos que han mantenido exactamente sus posiciones, mien-
tras que el resto de agentes las han incrementado, aunque de forma variable
(grafico 5).

Los bancos han multiplicado el volumen nominal de deuda del Tesoro en
sus balances por seis, pero cabe destacar que este incremento tuvo lugar de
forma brusca, a principios de 2010, cuando el Tesoro emitio un bono especial
por valor de 210.000 millones de ISK (el 14% del PIB), bono que no se subas-
to sino que se adjudico directamente a los bancos para reforzar sus balances.
Desde ese momento, los bancos tienen activos del Tesoro por un valor relati-
vamente constante, en torno a 220.000 millones de ISK.

GRAFICO 5. TENEDORES DE BONOS (VOLUMEN EN MILLONES DE ISK)

300.000
250.000
200.000
150.000
100.000
50.000
0
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= Bancos y cajas —a— Fondos mutuales y de inversion
—a— Fondos de pensiones =— = Inversores extranjeros

------ Otros domésticos
(hogares, empresas, otras entidades crédito, etc.)

Fuente: Government Debt Management.

El resto de agentes inversores domeésticos son los que estan absorbien-
do por completo el nuevo volumen de deuda emitida por el Tesoro en forma
de bonos. Asl, los fondos de pensiones han multiplicado el valor nominal de
bonos del Tesoro por once, los fondos de inversion por cinco, y el resto de
inversores domeésticos por cuatro.

En cuanto a las letras del Tesoro, al ser su volumen menor y los plazos de
vencimiento mas breves, hay mas variabilidad tanto en el stock de deuda viva
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como en las posiciones de los diferentes inversores. Dentro de Islandia, los
fondos de inversion son los que mas se interesan por estos titulos, y los fon-
dos de pensiones l0s que menos. Sin embargo, 1os inversores mayoritarios en
letras del Tesoro son claramente los extranjeros, que poseen en abril de 2012
el 70% del total de este tipo de activos.

Analizando la posicion de los extranjeros en términos agregados, como
tenedores tanto de bonos como de letras, se observa en primer lugar que su
presencia es relativamente constante en volumen nominal, con un valor de
titulos en su poder oscilando en torno a los 200.000 millones de ISK, alrede-
dor del 12% del PIB, y una muy leve tendencia a la baja. Sin embargo, al no
adquirir nueva deuda, su peso relativo como tenedores de deuda negociable
del tesoro (bonos y letras) no ha hecho sino descender, desde un 58% del total
de la deuda a principios de 2009 hasta el 23% del total en abril de 2012.

Por otra parte, se da la circunstancia de que los tres activos que los te-
nedores extranjeros tienen en mayor proporcion en su cartera son en todo
momento letras del Tesoro y los dos bonos del Tesoro con vencimiento mas
cercano. De hecho, la oferta de bonos con vencimiento mas breve acaba casi
en su totalidad en manos de los inversores extranjeros.

4 . FACTORES EXPLICATIVOS
4. 1. REGULACION DE LA SALIDA DE CAPITALES

La corona islandesa habia iniciado ya una senda de depreciacion a princi-
pios de 2008, debido a la interrupcion de los flujos externos que durante los
cinco o seis anos anteriores habian alimentado la burbuja financiera y mante-
nido el tipo de cambio entre 80 ISK/EUR y S0 ISK/EUR. A principios de sep-
tiembre de 2008 el tipo de cambio se situaba ya en 122 ISK/EUR. La caida de
Lehman Brothers frend aun mas la afluencia de liquidez externa, lo que unido
al colapso bancario que se inicio en Islandia a finales de septiembre de 2008
no hizo sino debilitar aun méas la moneda. En un intento por detener esta espi-
ral, el Gobierno aplica las primeras restricciones sobre el cambio de divisas el
10 de octubre de 2011.

Poco después se firma el acuerdo Stand By con el FMI, cuyo foco de
atencion prioritario en el corto plazo es precisamente la estabilizacion del tipo
de cambio, a fin de evitar un mayor deterioro de los balances de entidades
financieras, empresas y hogares.®> Con ello se ganaria un tiempo que permitiria
reestructurar dichos balances sin que la actividad econdmica se resintiera adn
mas debido a las quiebras en cadena que se sucederian si la moneda seguia
depreciandose, habida cuenta de la gran cantidad de deuda que los residentes
islandeses tenian contraida en divisas. El mantenimiento de los tipos de inte-
rés en torno al 18% vy la intervencion en el mercado de divisas gracias a las

5 Para una descripcion del acuerdo Stand By Agreement firmado entre el FMI e Islandia en noviembre
de 2008 véase FMI (2012c¢:5).
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reservas proporcionadas por el FMI no se antojaban medidas suficientes para
lograr este objetivo, dada la desconfianza existente y el consiguiente riesgo de
fuga de capitales. La regulacion estricta de las salidas de capitales parecia la
(nica salida viable y es asi como a finales de 2008 el Gobierno decide institu-
cionalizar y dotar de un marco legal consolidado a esta politica de regulacion
sobre los flujos de capital.

El marco normativo actual permite la salida de divisas solamente cuando
se relacionan con la cuenta corriente, es decir, por importaciones y pagos de
intereses derivados de obligaciones contraidas con residentes extranjeros.® Los
inversores residentes en Islandia no pueden comprar divisas para invertir fuera
de Islandia. Por su parte, los inversores no residentes con activos nominados
en coronas no pueden deshacer sus posiciones y repatriar los beneficios ob-
tenidos, sino que deben mantener el capital que tenian en Islandia dentro del
pais, ya sea en forma de dep0sitos o reinvertidos en nuevos activos en moneda
local.” La regulacion sobre los flujos de capitales se ha retocado en numerosas
ocasiones a fin de cerrar algunas vias que los inversores utilizaban para evadir
las restricciones (Viterbo, 2011).

La regulacion ha sido exitosa a la hora de estabilizar el tipo de cambio en
torno a 160 IEK/EUR. Sin embargo, el hecho que se quiere destacar aqui es
su influencia en el mercado de deuda publica. Tanto la restriccion a los resi-
dentes para comprar divisas con que invertir como la imposibilidad para los
no residentes de repatriar la inversion realizada favorecen una mayor deman-
da de titulos de deuda publica, y asi lo han reconocido explicitamente tanto
el Banco Central en su boletin periodico (BCI, Monetary Bulletin 2010-4:44)
como posteriormente el FMI (FMI, 2012b:20). Una mayor demanda de deuda
publica favorece un incremento del precio de los titulos o, 1o que es 1o mismo,
un descenso de su rentabilidad, 1o que supone el abaratamiento del precio que
el Gobierno debe pagar por obtener financiacion.

Tras timidas y no muy efectivas iniciativas de liberalizacion (BCI, 2009), en
marzo de 2011 el Banco Central elabora una nueva estrategia para levantar la
regulacion sobre los capitales, aunque sin plantear plazos concretos para llevarla
a término (BCI, 2011).8 El principal problema, segin el analisis del Banco Cen-
tral, se relaciona con los inversores no residentes, que tienen activos en coronas

6 Este marco normativo se ha ido modificando progresivamente, principalmente para cerrar resquicios
que los inversores iban descubriendo para evadir los controles. Actualmente las normas vigentes
pueden encontrarse en Act No. 127/2011 amending the Foreign Exchange Act, the Customs Act and
the Act on the Central Bank of Iceland, en http://www.sedlabanki.is/lisalib/getfile.aspx?itemid = 9352.
Una clarificacion que el Banco Central ofrece para los inversores se encuentra en Banco Central de
Islandia (2012).

7 El control de capital ha generado un mercado offshore de coronas islandesas, en el que los inversores
con activos en coronas deshacen sus posiciones vendiendo los titulos a cambio de divisas a un tipo
de cambio que se mueve en torno a las 240 ISK/EUR, lo que supone una depreciacion adicional del
30% respecto al cambio oficial. Para un minuciosos analisis desde el punto de vista legal de como
ha ido evolucionando el marco de los controles de capitales y en qué medida puede contravenir la
legislacion del Espacio Economico Europeo, véase Viterbo (2011).

¢ Una concisa explicacion de la estrategia de liberalizacion puede encontrarse en FMI (2011:14).
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por valor del 25% del PIB o del 40% de las reservas (FMI, 2012a:17).°

Estos activos estan en forma de depositos o de titulos de deuda a corto pla-
z0. Es decir, son activos altamente liquidos, con lo que parece clara la disposi-
cion de gran parte de estos inversores a salir de Islandia tan pronto como sea
posible, con el riesgo que esto supone de salida masiva de capitales.'

La estrategia para levantar las restricciones articula medidas para atraer
inversores con divisas que deseen adquirir activos de largo plazo en mone-
da islandesa. Las divisas proporcionadas por éstos seran vendidas a aquellos
inversores que deseen deshacer sus posiciones en Islandia. Este proceso se
llevara a cabo a un ritmo que no comprometa la estabilidad financiera. Cuando
esté suficientemente avanzado, se procedera paulatinamente a relajar la re-
gulacion sobre los activos de los residentes. En mayo de 2012 esta estrategia
habia logrado escasos avances, porque es dificil actualmente atraer inversion
de largo plazo a Islandia. El total de activos en ISK en manos de inversores no
residentes “impacientes” se habia reducido tan solo en un volumen del 2% o
el 3% del PIB, con lo que las perspectivas de levantamiento de la regulacion
sobre los capitales a medio plazo son, cuando menos, muy inciertas.'

Los riesgos que se derivan del levantamiento de las restricciones son mul-
tiples. Ademas de la fuga de capitales y la consiguiente depreciacion de la
divisa, existe un riesgo elevado de que caiga de forma importante la demanda
de titulos de deuda del Tesoro, con lo que se encareceria la financiacion del
déficit pablico. El Banco Central afirma que existe una clara amenaza en este
sentido si la liberalizacion se lleva a cabo antes de que la confianza de los in-
versores en Islandia, tanto residentes como extranjeros, esté completamente
restaurada (Gudmundsson, 2012).

En definitiva, parece claro que la restriccion que impone la regulacion vi-
gente actualmente a los inversores garantiza que los fondos que se pueden
movilizar en el interior de Islandia, tanto de inversores residentes como no
residentes, no podran rentabilizarse en otros paises sino que deberan hacerlo
en Islandia. Aunque es éste un factor que no puede considerarse en solitario,
sin duda contribuye a explicar una alta demanda de titulos de deuda y, en con-
secuencia, una tendencia a la baja en las rentabilidades de la deuda publica.

9 Estas cifras se refieren a los activos en moneda islandesa que residentes extranjeros tienen en
Islandia. No se debe confundir con los activos en divisas que residentes extranjeros tenian en las
ramas o filiales de los bancos islandeses en el extranjero. Dichos activos estan en los bancos que estan
en periodo de liquidacion, bloqueados hasta que se resuelva como responder a las reclamaciones
de los acreedores.

1 No obstante, si bien la inversion en activos a corto plazo si parece un sintoma explicito de
desconfianza, el volumen de fondos en forma de depositos no necesariamente es indicativo del mismo
fenomeno. Estos fondos, segiin sefnala el Banco Central, podrian haber buscado refugio momentaneo
en depositos bancarios en los meses posteriores al colapso, dado que los depdsitos fueron activos
garantizados en su totalidad y explicitamente por el Gobierno islandés. Después podrian no haberse
reinvertido por otros motivos, como la degradacion en la calificacion de la deuda islandesa, que
impediria la reinversion a determinados agentes en funcion de sus criterios de valoracion de riesgo.
" La informacion referente a las subastas de divisas y de activos en ISK con las que el Banco Central
intenta llevar a cabo la estrategia de liberalizacion de los controles esta disponible en http://www.
sedlabanki.is/?PagelD =1174.
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4.2 . NACIONALIZACION PARCIAL DE LA BANCA TRAS EL COLAPSO BANCARIO

El sistema financiero islandés ha cambiado radicalmente a raiz del colapso
bancario de 2008. Si en el periodo anterior se habia asistido a un proceso
de privatizacion de toda la banca comercial, la reestructuracion del sistema
financiero en 2009 y 2010 ha otorgado de nuevo al Gobierno un papel muy
relevante en el sistema bancario y de crédito. El Gobierno ha aportado fondos
para recapitalizar tanto bancos como cajas de ahorros, y ello le ha permitido
tener parte de la propiedad —en algunos casos mayoritaria- de numerosas
entidades. Hasta tal punto es asi que en 2009 se constituyo /celandic State
Financial Investment (ISFI), cuyo fin es representar al Estado en las entidades
financieras de las que es copropietario y evitar conflictos de intereses que
pudieran surgir.

En octubre de 2008 el Gobierno intervino los tres bancos quebrados apor-
tando capital y convirtiéndose en su propietario, para a continuacion dividirlos
creando tres nuevos bancos (FME, 2009:12; Herbertsson, 2008:4). Los tres
bancos originales se quedaron con los activos, pasivos y obligaciones que te-
nian en el extranjero, bajo la supervision de una directiva nombrada por el
Gobierno, estando actualmente en proceso de liquidacion de activos entre sus
acreedores. Por su parte, los tres bancos nuevos que se crearon asumieron la
parte domeéstica del balance de los bancos originales, y continuaron sus opera-
ciones con los residentes islandeses con normalidad, una vez que el Gobierno
los habia recapitalizado y habia garantizado el 100% de los depositos a los
residentes islandeses.

En 2009 el Gobierno ofrecio a los acreedores de los bancos originales cam-
biar sus reclamaciones sobre los activos de las entidades en quiebra por titulos
de propiedad de los bancos nuevos, con un descuento sobre la deuda ini-
cial. Asi, daban por perdida una parte de sus reclamaciones pero a cambio se
convertian en propietarios de entidades que actualmente son rentables (FMI,
2012b:13). Landsbankinn, heredero del antiguo Landsbanki que habia lan-
zado las cuentas /cesave y actualmente el banco mas grande de Islandia por
valor de activos (Autoridad Supervisora Financiera de Islandia (FME), 2011),
quedo nacionalizado ya que el Gobierno tiene el 81% de la propiedad de la
entidad (ISFI, 2010:20). Arion (surgido de Kaupthing) e Islandsbanki (surgido
de Glitnir) pasaron a ser en su mayoria propiedad de holding subsidiarios de
los bancos originales correspondientes, aunque el Estado mantiene un peque-
flo porcentaje de la propiedad de ambos, el 13% y el 5% respectivamente
(ISFI, 2010: 14).

Los tres nuevos bancos tenian conjuntamente activos por valor de 1,6 ve-
ces el PIB en 2010 cuando antes de la quiebra los tres bancos originales te-
nian activos por valor de 10 veces el PIB (BCI, 2010:19), un dato que ilustra
la pérdida de volumen del sistema financiero islandés a raiz del colapso. Los
otros dos bancos comerciales son MP y Byr, de reciente creacion, y suponen
menos del 10% del sistema bancario (FME, 2011). Por otra parte, las cajas de
ahorros tienen activos por valor del 26% del PIB (BCI, 2010: 33), aunque han
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visto reducido su nimero en los dltimos afios. En 2007 habia 23 mientras que
en 2011 tan solo quedan 10 (BCI, 2007; FME, 2011b). Cuatro cajas tuvieron
que ser rescatadas a raiz del colapso de los bancos, algunas de las cuales se
fusionaron con los nuevos bancos. Otras atravesaron dificultades no tan gra-
ves, y como resultado de la ayuda prestada por el Estado éste paso a tener
parte de su propiedad.

Considerando tanto bancos como cajas de ahorros, el Estado tiene una
presencia muy importante en el conjunto del sistema de crédito, en conso-
nancia con los fondos publicos que ha aportado para su recapitalizacion. Ade-
mas de la nacionalizacion total de Landsbankinn y de una presencia menor en
Arion y Islandsbanki, el Estado controla cuatro de las diez cajas de ahorros y
esta presente también en una quinta (ISFI, 2010).

La nacionalizacion parcial del sector bancario tiene un efecto relevante en
los mercados de deuda piblica, a través de lo que se conoce como estructura
de creadores de mercado. Los creadores de mercado son aquellas institucio-
nes que, en virtud de un acuerdo con el Gobierno, tienen acceso exclusivo a la
compra de deuda emitida por el Tesoro en el mercado primario y se compro-
meten a pujar por un volumen minimo de deuda en cada subasta. A cambio,
reciben una compensacion economica asi como acceso a facilidades de crédi-
to especificas. Los creadores de mercado reciben ademas beneficios adiciona-
les en funcion de su contribucion a la dinamizacion del mercado secundario,
cuando compran y venden titulos del Estado que ya estan en circulacion (BCl,
s.f.). El objetivo es que haya una formacion de precios efectiva en el mercado
secundario que oriente adecuadamente a los inversores que quieran entrar o
salir del mismo. En suma, a cambio de contrapartidas acordadas, los creado-
res de mercado realizan un servicio al Gobierno facilitando que éste obtenga
financiacion de los mercados financieros.

En el caso de Islandia, el Tesoro tiene firmados acuerdos con los 4 bancos
mas importantes y un banco de inversion para que lleven a cabo las tareas
de creadores de mercado. Asi, el 92% de la banca comercial, por valor de
activos, contribuye a la creacion del mercado de deuda pablica. Lo relevante
es que este grupo de entidades esta ciertamente muy cerca del Gobierno.
Su miembro mas destacado por valor de activos, Landsbankinn, es un banco
publico, mientras que los otros dos grandes bancos comerciales, Arion vy
Islandsbanki, fueron creados por el Gobierno, recapitalizados por él, y des-
pués revendidos parcialmente a holding privados de forma que el Estado se
garantizo una presencia, aunque minima, en sus instancias de direccion. Se
trata de un sistema bancario que fue rescatado en su practica totalidad y en
el que el Gobierno se ha reservado, conscientemente, una cuota de propie-
dad y control. Ahora todo ese sistema bancario lleva a cabo tareas de crea-
cion de mercado de deuda. Una estructura de creadores de mercado como
la islandesa parece un factor que claramente puede favorecer una tendencia
a la baja en las rentabilidades de la deuda publica, tanto en el mercado pri-
mario como en el secundario.
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Por lo que respecta al mercado primario, la cercania al gobierno puede fa-
vorecer que la deuda salga al mercado directamente con unos tipos ventajosos
para el Gobierno, es decir, reducidos. En el mercado secundario el comporta-
miento de los creadores de mercado refuerza también esta misma tendencia.
Los bancos comerciales son los que compran casi toda la deuda en las subas-
tas del mercado primario, ya que solo uno de los creadores de mercado no es
un banco comercial y su importancia frente a los bancos es reducida en cuanto
a tamarfio. Ya se ha mostrado que los bancos mantienen una exposicion esta-
ble a la deuda publica desde que fueron recapitalizados a principios de 2010.
Ello indica que estarian revendiendo en el mercado secundario practicamente
toda la deuda que compran en el mercado primario. Unicamente se quedarian
con aquellos titulos que les permiten sustituir a Ios que ya poseen en su carte-
ra, cuando éstos llegan a su vencimiento. Pues bien, es razonable pensar que
lo bancos intentaran hacer de esa operacion de reventa de deuda una fuente
de beneficio. Por lo tanto, trataran de vender los titulos mas caros de lo que los
compraron, facilitando que las rentabilidades en el mercado secundario sean,
Si acaso, menores que en el primario.

Por altimo, el precio por el que se adjudica deuda en el mercado primario
no puede separarse mucho del que en ese momento se esta pagando en el
mercado secundario por productos similares, con lo que un mercado secun-
dario que marca una tendencia a la baja en las rentabilidades facilitara que
la proxima subasta en el mercado primario de titulos tenga lugar con ren-
tabilidades también mas bajas. Asl pues, la configuracion actual del sector
bancario islandés -fuertemente ligado al Gobierno, participando en bloque
en la creacion del mercado de deuda publica y revendiendo en el mercado
secundario toda la deuda que adquiere en el mercado primario- parece tener
también cierta capacidad explicativa del descenso en la rentabilidad de la
deuda publica

4.3, EL MERCADO ISLANDES DE TITULOS

Existe un factor explicativo del descenso de la rentabilidad de la deuda
pulblica que no tiene que ver con la accion del Gobierno, sino con la situacion
de los mercados financieros en Islandia tras el colapso bancario: una mar-
cada escasez de alternativas de inversion a la deuda publica. La dimension
y conformacion del mercado islandés de titulos durante los Gltimos anos es
fiel reflejo tanto del crecimiento de la burbuja financiera como de su poste-
rior estallido (grafico 6). Cuando el mercado se encontraba en su apogeo,
en julio de 2007, era posible invertir en titulos por valor de 5,9 billones de
ISK, el 449% del PIB. A partir de este momento, la reduccion del stock tiene
lugar en dos fases. La primera, hasta enero de 2008, afecta solamente a las
acciones, cuyo volumen cae un 64%, y se relaciona con una moderacion de
la euforia financiera que ya estaba presente en los mercados internacionales
en aquellos meses.

©
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GRAFICO 6.VALOR DE LOS TITULOS NEGOCIABLES (MILLONES DE ISK)
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La segunda fase es el desplome a causa del colapso bancario de octubre
de 2008, y afecta a acciones, bonos privados y titulos de fondos mutuales.
En tan solo un mes el valor de mercado de todos los titulos desciende un
50%, de 4,2 billones de ISK a 2,1 billones de ISK (138% del PIB), sobre todo
por efecto de la desaparicion de las acciones de los tres bancos quebra-
dos, que llegaron a suponer el 60% del valor total del mercado de acciones
(BCI, 2010:37). La deuda publica no se ve afectada por esta caida, pero las
acciones pierden un 83% de su valor, las unidades de Fondos Mutuales un
39% vy el resto de bonos un 60%, siendo muy relevante en este Gltimo caso
la practica desaparicion del stock de bonos de bancos, que correspondia
en su mayoria a los tres bancos quebrados. En conjunto, el stock de activos
accesibles en octubre de 2008 tiene un valor, 138% del PIB, que es aproxi-
madamente la tercera parte, en términos de PIB, de 1o que fue en su punto
algido, en julio de 2007.

La deuda emitida o respaldada por el Estado es la Gnica que incrementa
su volumen desde el colapso bursatil, con 1o que también gana mas peso en
el total de activos disponibles. En septiembre de 2008, justo antes del co-
lapso bancario, tan solo un 21% de los activos accesibles son deuda emitida
o respaldada por el Gobierno, es decir, deuda del Tesoro, de las municipa-
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lidades o del Housing Financing Fund (HFF). La quiebra bancaria hace que
estos activos, en octubre de 2008, pasen a suponer ya el 43% del volumen
de inversion accesible. A partir de ahi han incrementado su peso en el total
hasta un 60% del total de activos disponibles en marzo de 2012, alrededor
del 100% del PIB. Sin embargo, hay diferencias entre los componentes de
esta partida.

La deuda de HFF respaldada por el Estado supone el 52% del PIB a finales
de 2011 pero alcanzaba ya un valor del 45% del PIB en octubre de 2008,
habiéndose incrementado su volumen nominal en un 27%. Por su parte, la
deuda negociable del Tesoro en moneda local suponia un 50% del PIB a final
de 2011, pero su peso en octubre de 2008 era tan solo del 14% sobre el
PIB, y su volumen nominal se ha multiplicado por un factor de cuatro. Es esta
partida de deuda publica negociable, por lo tanto, la que se ha mostrado mas
dinamica,

El resto de opciones de inversion no se han recuperado tras el colapso de
octubre de 2008. El volumen de bonos privados y de titulos de los Fondos
de Inversion ha perdido atn mas peso con relacion al PIB. Por su parte, 1as
acciones representan a finales de 2011 el 16% del PIB, practicamente como
en octubre de 2008.

Los titulos de empresas merecen un comentario aparte. El indice OMXI
15, que agrupaba a las empresas mas demandadas del mercado, habia su-
frido ya en septiembre de 2008 varios meses de caida sostenida e intensa,
relacionada con el contexto bursatil internacional y con el frenazo en la lle-
gada de capitales a la economia islandesa desde principios de 2008 (gra-
fico 7). Pero el colapso bancario hizo que se situara, en enero de 2009, en
un valor que era tan solo el 4% de su maximo historico de julio de 2007.

Ala par que los indices bursatiles islandeses, el nimero de compafiias en
la lista principal del OMX-Nasdaqg no ha hecho sino decrecer desde 2007. De
las 30 compafiias que existian en la lista en 2007 se paso a 13 en diciembre
de 2009 (BCI, 2010:37; BCI, 2010b:9). A partir de enero de 2009 no hay
compafiias suficientemente demandadas como para elaborar un indice con
15 compafiias, y se construye otro, el OMXI 6, que agrupa a las seis empre-
sas mas importantes. En mayo de 2012 solo habia ocho empresas en la lista
principal de OMX-Nasdaq, tres de las cuales son empresas de las Islas Feroe
que cotizan en coronas danesas. Asi pues, Unicamente es posible invertir
a través de un mercado organizado y en moneda local en cinco empresas
islandesas.
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GRAFICO 7. IsLANDIA (2002-2011). INDICES DEL MERCADO DE VALORES
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En sintesis, en comparacion con el resto de titulos negociables a disposi-
cion de los inversores a principios de 2012 la deuda negociable en moneda lo-
cal del Tesoro es la segunda partida por volumen, solo por detras de los bonos
de HFF respaldados por el Estado, pero muy por delante del resto de titulos.
Sin embargo, es la deuda del Tesoro la que ha incrementado de forma mas im-
portante su volumen, cuadruplicandolo en términos nominales entre octubre
de 2008 y marzo de 2012. De los nuevos titulos de inversion lanzados al los
mercados en este periodo de tiempo, el 62% por valor nominal corresponde
a bonos y letras del Tesoro.

Si se tiene en cuenta que las emisiones de deuda publica de 2008 ya estan
relacionadas con la burbuja financiera y las necesidades de financiacion que
ésta genero en el Gobierno, puede decirse que la burbuja y su estallido han
provocado que la deuda del Tesoro incremente de forma aun mas destacable
su presencia en el mercado islandés de titulos, ya que esta partida suponia al
final de 2007 tan solo un 2% del total de activos, y ha pasado a suponer en
marzo de 2012 hasta un 29% de los activos accesibles para el inversor.

El hundimiento de los titulos privados y la moderacion en la oferta de nue-
vos titulos por parte de HFF han contribuido a que la oferta de titulos de deuda
del Tesoro, con un crecimiento ya de por si muy relevante, adquiera un gran
protagonismo como opcion inversora, en un contexto, hay que recalcar de
nuevo, en que no existe la opcion de invertir en el extranjero en virtud de las
restricciones a las salidas de capitales.
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4.4 DESCENSO DE LOS TIPOS DE INTERES DEL BANCO CENTRAL

Un dltimo factor explicativo del descenso en la rentabilidad de la deuda
publica parece ser la moderacion en la tasa de inflacion. En tasa interanual, los
precios habian ido creciendo en 2008 paralelamente a la depreciacion de la
ISK, hasta alcanzar el 18,6% en enero de 2009. Posteriormente, el ritmo de
incremento de los precios se ha moderado de forma marcada, alcanzando el
2% en febrero de 2011 y manteniéndose en la primera mitad de 2012 entre
el 5% y el 6% (grafico 8).

GRrAFIcO 8. INFLACION (IPC) v TiPo DE INTERES DE INTERVENCION
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Fuente: Banco Central de Islandia.

Este descenso, dado que el tipo de cambio estaba protegido de deprecia-
ciones adicionales por la restriccion de la salida de capitales, ha permitido un
marcado descenso de los tipos de referencia del Banco Central, con un tipo
de cuenta corriente que alcanzaba el 15% a principios de 2009 y que desde
inicios del 2011 se ha situado alrededor del 5%.

Una primera lectura del efecto de este descenso en paralelo de la inflacion
y de los tipos del Banco Central es facilitar la recuperacion econémica aba-
ratando el acceso al crédito. Pero el efecto que se quiere destacar tiene que
ver, de nuevo, con la rentabilidad de la deuda publica. Por una parte, menores
tipos de intervencion del Banco Central facilitan una menor remuneracion de
los depositos bancarios, 1o que favorece que los titulos de deuda publica, que
compiten con los bancos para captar el ahorro, se negocien con rentabilidades
mas bajas. Por otra parte, una menor inflacion posibilita que los titulos de deu-
da publica sigan siendo atractivos atn con rentabilidades nominales menores.
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Cabe decir que la relevancia de este factor parece menor que los sefala-
dos anteriormente ya que es en gran medida consecuencia de uno de ellos:
la restriccion de la salida de capitales. Un tipo de cambio protegido de la fuga
de capitales hace que ya no sea necesario mantener tipos de intervencion tan
altos para proteger la divisa. Y una divisa que no se desploma evita aumentos
de precios derivados de un mayor encarecimiento de las importaciones. En
este sentido, por lo tanto, el factor que alude a la politica monetaria y la infla-
cion no podria considerarse un factor por completo independiente de los ya
discutidos, sino en gran medida derivado de ellos.

5. FUNCIONAMIENTO ACTUAL DEL MERCADO DE DEUDA PUBLICA ISLANDESA

El analisis expuesto parece respaldar la conclusion de que la actuacion
del Gobierno de Islandia permite entender en gran medida el funcionamiento
del mercado islandés de deuda publica, una de cuyas manifestaciones es el
descenso en la rentabilidad nominal de los bonos vy letras en los mercados
primario y secundario. Concretamente, los principales resortes que habria uti-
lizado el Gobierno serian la aplicacion de una estricta regulacion de la salida
de capitales y el establecimiento de una fuerte interrelacion entre Gobierno y
sector bancario, incluyendo la nacionalizacion del banco que actualmente es
el mayor de Islandia. Adicionalmente, la regulacion de la salida de capitales
parece ser en gran medida responsable Gltimo de otro de los factores explica-
tivos apuntados: el descenso tanto de la tasa interanual de inflacion como de
los tipos de interés del Banco Central. Una dltima circunstancia relevante para
entender el fendomeno estudiado y que no es atribuible a la accion guberna-
mental es el estado en que ha quedado el sistema financiero islandés tras el
estallido de la burbuja financiera en octubre de 2008, con una oferta de titulos
accesibles a los inversores muy escasa, que convierte a la deuda del Tesoro en
una de las opciones mas importante para rentabilizar el ahorro, y sin duda la
que mas ha contribuido a que se incremente el volumen de titulos accesibles
a los inversores desde octubre de 2008.

AsT pues, el funcionamiento del mercado islandés de deuda podria interpre-
tarse como sigue (figura 1). En primer lugar, existe una estructura de creadores
de mercado de deuda publica fuertemente relacionados con el Gobierno. El
control que el Gobierno parece poder ejercer sobre los creadores de mercado
facilitaria el éxito en la colocacion en el mercado primario de deuda publica
con rentabilidades cada vez menores.

Por su parte, en el mercado secundario se vive el mismo fenomeno: tam-
bién los titulos del Gobierno estan cada vez mas demandados y se negocian a
precios mayores, es decir, con rentabilidades mas bajas. Se pueden identificar
tres factores que contribuirian a este hecho. El primero y principal parece ser
la regulacion de la salida de capitales que obliga a los inversores tanto ex-
tranjeros como islandeses a invertir las coronas que poseen en activos dentro
del pais, ademas de contribuir a la moderacion en los tipos nominales y en el
incremento de los precios.
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Fuente: elaboracion propia.

El segundo, atribuible también al Gobierno, es de nuevo la estructura de
creadores de mercado, que seria proclive también, como en el caso del mer-
cado primario, a facilitar que el mercado secundario se comportara de forma
favorable a los intereses del Gobierno. En este caso, el intento de los creadores
de mercado de obtener beneficio en la reventa de los titulos que adquirieron
en las subastas del Tesoro es lo que presionaria las rentabilidades de dichos
titulos a la baja. El tercer factor se deriva del fin de la burbuja financiera y es
la escasez de activos disponibles para invertir y la disminucion de su valor en
comparacion con la situacion previa al colapso, lo que incrementa la demanda
de los titulos existentes.

Este parece haber sido el contexto entre 2009 y 2012, con un mercado
de deuda publica en moneda local como fuente de abundante financiacion del
Gobierno tras la crisis, financiacion que ha llegado, ademas, a precios cada vez
menores para el Gobierno como consecuencia del descenso en la rentabilidad
de los titulos de deuda.

Es interesante el comportamiento de los inversores, tanto locales como
extranjeros. Unicamente estan incrementando la tenencia de deuda publica
los inversores locales, que la adquieren de unos bancos creadores de mer-
cado interesados Unicamente en mantener un volumen constante de deuda
publica en sus carteras. Son los inversores locales, por lo tanto, con la inter-
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mediacion de los bancos, quienes estan financiando la deuda publica emitida
desde 2008. El contexto regulatorio y la evolucion de los precios hacen que
la inversion en deuda pablica sea la opcion mas importante a la hora de tratar
de rentabilizar el ahorro.

Por su parte, los inversores no residentes no estan incrementando en vo-
lumen de deuda publica en sus carteras, algo razonable ya que no desean
invertir fondos adicionales cuando actualmente la repatriacion de lo invertido
no esta permitida. De forma congruente con el contexto de restriccion a la
salida de capitales, la opcion que han escogido para los fondos que ya tienen
invertidos y no pueden sacar de Islandia es reinvertirlos constantemente en
los activos accesibles con vencimiento en un menor plazo, tratando de com-
patibilizar la basqueda de rentabilidad con la mayor disponibilidad posible de
los fondos por si llegara el momento en que las restricciones a las salidas de
capitales fueran levantadas.

Cabe sefalar, para concluir este epigrafe, algunas cuestiones que no han
centrado el analisis de este trabajo pero que son necesarias para para la mejor
comprension del fendmeno analizado, bien porque nos informan del contexto
especifico en el que se ha desarrollado el caso estudiado, bien porque son
causas dltimas de los factores explicativos que si se han analizado. Destaca
en primer lugar la soberania monetaria de Islandia, no solamente porque es
el factor mas determinante para permitir el establecimiento de una regula-
cion sobre los flujos de capital, sino también porque la mera existencia de un
Banco Central propio con plenas competencias parece favorecer también el
desacoplamiento de la dinamica de la deuda islandesa con respecto a la del
conjunto de paises de la zona euro. En segundo lugar, el pequefo tamafio de
la economia islandesa probablemente ha facilitado el mantenimiento de una
regulacion sobre los flujos de capitales que no supone de hecho una molestia
excesiva para los movimientos financieros globales.'” El tercer factor adicional
a considerar seria la turbulenta coyuntura en los mercados de deuda de la
zona euro desde 2010, que probablemente ha contribuido a que la atencion
de los inversores esté centrada en economias europeas mas grandes que la
islandesa, en donde las perspectivas de negocio asociado a los mercados de
deuda publica son ahora muy considerables. Por Gltimo, parece muy relevante
también el apoyo expreso del FMI a la politica de Islandia para afrontar la sali-
da de la crisis. Parece dificil que Islandia hubiera podido mantener unas politi-
cas ciertamente heterodoxas sin el refrendo institucional del Fondo, mas si se
tiene en cuenta que el contencioso /cesave ha generado un clima institucional
no excesivamente amigable hacia Islandia por parte de un pais tan relevante
como el Reino Unido.

12 Baste sefalar en este sentido que los capitales de los inversores no residentes que no pueden salir
de Islandia, alrededor del 25% del PIB a principios de 2012, suponen unos 2.600 millones de euros,
una cifra pequefia en términos de flujos financieros internacionales (calculos propios; dato del peso
de los capitales sobre el PIB: Fondo Monetario Internacional (2012a:17); PIB nominal de Islandia en
2011: Statistics Iceland; tipo de cambio a 30 de diciembre de 2011: Banco Central de Islandia).
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6. REFLEXIONES FINALES

De este trabajo se derivan algunas cuestiones que pareceria interesante
abordar en posteriores estudios. Por ejemplo, cuales son las opciones que
tiene Islandia a medio plazo, en qué escenarios seria viable una retirada de
la regulacion sobre los flujos de capital sin excesivos costes en términos de
inestabilidad financiera, o bien qué ventajas e inconvenientes puede suponer
la integracion en una union monetaria, algo que ya ha esta siendo objeto de
discusion en la propia Islandia. Sin embargo, mas alla del analisis realizado sur-
gen tres cuestiones sobre las que es interesante reflexionar y que se ofrecen
aqui a modo de conclusion.

La primera reflexion es si una presencia tan intensa del Gobierno en los
mercados financieros podria suponer costes para Islandia. El escenario dis-
puesto por las restricciones a la salida de capitales puede sintetizarse, en
una primera aproximacion, como una limitacion de las alternativas para la
inversion de forma que gran parte del ahorro interno ha acabado siendo
canalizado hacia la compra de deuda publica, un ahorro que habia sido in-
tegramente garantizado cuando tomaba la forma de depositos. Esto supo-
ne una restriccion evidente para los residentes, que se ven en cierta forma
obligados a financiar a su gobierno si quieren rentabilizar su ahorro. Pero la
pregunta pertinente no parece ser qué coste puede tener la medida que esta
en la raiz de todo, obstaculizar la salida de ciertos capitales, sino mas bien si
esta opcion es mas 0 menos costosa que no establecer ninguna regulacion,
con el peligro que ello comporta para la estabilidad de la divisa, para las
reservas del Banco Central y, quiza, para la sostenibilidad de la deuda pabli-
ca. Tampoco se debe obviar el reparto de los costes en cada caso. Es cierto
que la regulacion sobre los flujos de capital impone una carga, en primera
instancia, a los inversores. Pero ;quién habria cargado con los costes de una
depreciacion aun mayor del tipo de cambio y de las dificultades para que el
Gobierno encontrara financiacion, un escenario posible en caso de no haber-
se establecido esta regulacion?

La segunda reflexion se centra en la posibilidad de que otros paises, para
afrontar la crisis, tomasen las medidas que ha tomado Islandia de nacionali-
zacion parcial de la banca y establecimiento de una estricta regulacion de los
movimientos de capitales. En este trabajo se ha argumentado sobre la relevan-
cia de la accion del Gobierno para entender la evolucion de la economia islan-
desa desde 2008, pero se ha sefialado también la importancia del contexto
especifico islandés para comprender la realidad observada. Las condiciones
de Islandia son muy particulares, por el tamafo de su economia, por su esca-
sa poblacion, por su situacion con respecto a Europa, por el hecho de tener
una moneda propia o porque ha recibido un apoyo muy importante del FMI.
Es imposible discernir la cuota exacta de responsabilidad de estos elementos
de contexto en lo sucedido en Islandia, pero si parece aconsejable una gran
prudencia a la hora de establecer comparaciones, analogias o de plantearse la
aplicacion de las mismas medidas en otros casos.
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La tercera y Gltima reflexion plantea una comparacion entre Islandia y 1as
economias de la zona euro, cuyos Gobiernos parecen preocupados principal-
mente por intentar ganarse la confianza de los inversores. En efecto, la apro-
bacion de éstos se considera como uno de los principales activos al alcance de
un pais, ya que en los mercados se localizan las posibilidades de refinanciacion
de la creciente deuda publica. En Islandia, las medidas de regulacion de los flu-
jos de capitales y nacionalizacion parcial de la banca dibujan un escenario no
sometido a la valoracion de los mercados. En &l, el Gobierno asume un papel
activo en la regulacion y conformacion del mercado financiero y, en concreto,
del mercado de deuda publica, que tal y como esta constituido facilita la ob-
tencion por parte del Gobierno de financiacion a bajo precio. En Islandia no se
justifican las politicas pablicas porque estén bien valoradas por los mercados.

Con todas las incertidumbres que implica el escenario islandés, sobre todo
respecto a como y cuando se relajaran las restricciones sobre los flujos de ca-
pital, es indudable que Islandia ha utilizado el espacio politico del que gozaba
para afrontar la crisis de una forma ciertamente particular. Para que los Gobier-
nos de la zona euro, bien por separado o bien conjuntamente, adquirieran una
capacidad de maniobra similar a la que tiene Islandia en cuanto a politica eco-
nomica haria falta una accion concertada internacionalmente en materia de re-
gulacion financiera, politica fiscal y monetaria, algo altamente improbable con
el actual disefio de la Union. Pero eso no hace sino dotar de mayor relevancia
al caso islandés, ya que muestra que existen otras posibles opciones para lo-
grar la sostenibilidad del endeudamiento publico que no pasan por plegarse al
supuesto dictado de los mercados y asumir la receta centrada en exclusiva en
la austeridad, el control del gasto y la flexibilidad laboral. La opcion islandesa
tiene costes e implica incertidumbres, es evidente, y es muy dependiente del
contexto especifico, por lo que es muy dificilmente trasladable a otros escena-
rios. Pero nos recuerda que no se debe renunciar a la basqueda de una politica
econdmica propia, aunque sea distinta de la que dicta la ortodoxia, mas aun
en el contexto de contraccion econdomica, turbulencia financiera 'y degradacion
de la calidad democratica en que vivimos actualmente.
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