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Desconcierto en Islandia

Géiser, aurora boreal, sol de media noche y «tierra de hielo», es lo primero
que pasa por la mente cuando se habla de Islandia. Este pequefio pais de
300.000 habitantes, que se independiz6 de Dinamarca en 1944, era
desconocido para muchos hasta que, en los primeros meses de 2006, entrd
en el «salon de la fama» al ser protagonista de ciertas noticias financieras
que causaron desazén en los mercados financieros: a finales de septiembre
de 2005, la corona islandesa («krona») habia empezado a depreciarse, y
desde enero hasta mayo de 2006 ya habia caido un 22% frente al euro y un
13% frente al do6lar, mientras que el indice de la bolsa habia caido un 18%
desde el méximo alcanzado en febrero de ese mismo afio. «La economia esta
en un estado de recalentamiento», declaré en febrero Ingolfur Bender,
economista de uno de los grandes bancos del pais. Y el director del
departamento de economia de Danske Bank, uno de los bancos méas grandes
de Dinamarca, habia declarado pocos dias antes que la economia de Islandia
podia entrar en recesion.
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Desconcierto en Islandia

Islandia es uno de los paises con mayor producto interior bruto per capita del mundo
(41.600 euros en 2005, el quinto pais de la OCDE), pero su economia ha crecido a tal
velocidad que algunos ponen en duda la sostenibilidad del progreso alcanzado. El
banco central de Islandia elevo los tipos de interés para evitar una mayor caida del
valor de la moneda y otro repunte de la inflacion; los «spreads» crediticios de los
bancos islandeses en el exterior crecieron fuertemente.

La economia de Islandia

Desde mediados de los afios noventa aumento el interés por invertir en esta pequefia isla,
situada en el Atlantico norte, entre Europa y América. A pesar de seguir dependiendo de
los productos marinos (que representaron el 60% de las exportaciones en 2004), en los
Gltimos diez afios otros sectores han adquirido importancia: aluminio, software,
biotecnologia, turismo y servicios financieros, principalmente (Anexo 4). Sobre todo, el
pais ha llevado a cabo numerosos proyectos industriales, aprovechando la disponibilidad
de energia renovable barata. El sector energético sigue siendo de propiedad publica.

En 2004, el sector pesquero contribuyd al PIB en un 8,1%; la agricultura, en un 1,5%; las
manufacturas, construccién y energia, en un 21,9%, y los servicios publicos y privados, el
restante 68,5% (Anexo 4). Sin embargo, con una fuerza laboral de 165.600 personas, s6lo
el 6% se dedicaba a la pesca, mientras que el 70% trabajaba en los servicios. En los altimos
dos afos, las exportaciones representaron el 38% del PIB, y las importaciones, el 41%.

Las reformas y el proceso de apertura

La economia de Islandia siempre ha sido muy sensible a las variaciones de la demanda
mundial y a los precios del pescado y, mas recientemente, del aluminio y del ferrosilicio,
productos que constituyen la segunda linea de exportacion del pais. Durante afos,
Islandia mantuvo elevadas barreras comerciales, controles de capitales y un complejo
sistema de tipos de cambio mdltiples’, pero en los afios sesenta inicié un proceso de
liberalizacién y puso en practica profundas reformas econémicas, incluyendo medidas
de consolidacion fiscal y privatizaciones. Entre 1991 y 2001, el tipo marginal del
impuesto sobre los beneficios de las empresas bajo paulatinamente del 45% al 18%.
También el tipo del impuesto sobre la renta se redujo del 33% en 1995 a un tipo plano
del 22,75%. El gasto publico se financia, sobre todo, con impuestos indirectos. La
proporcion del gasto en educacion sobre el PIB es la méas alta de los paises de la OCDE.

Islandia forma parte, junto con Liechtenstein y Noruega, del Espacio Econdmico Europeo
(European Economic Area, EEA), creada en 1992 a partir de la antigua Asociacion
Europea de Libre Comercio (European Free Trade Association, EFTA), lo que garantiza la
libertad de movimientos de bienes, servicios, capitales y trabajadores con la Unién
Europea. El apoyo popular a una posible integracion de Islandia en la zona euro es
reducido.

1 Tipos de cambio diferentes para distintas lineas de importacién y exportacion.
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Desde 1995, Islandia goza de una completa apertura de capitales, y la mayoria de las
empresas estatales han sido privatizadas, a excepcion de las de energia. También en la
agricultura se mantienen los subsidios, las cuotas de importacién y de produccién y el
control de precios (que en 2002-2004 se estimaba eran un 120% mayores que los del
promedio de paises de la OCDE). Desde 2004, los bancos comerciales compiten
libremente en el mercado de hipotecas, lo que ha contribuido al <boom» inmobiliario. En
marzo de 2001 el banco central adquirié la independencia respecto del Gobierno, la
corona fue oficialmente declarada en libre flotacion y las autoridades monetarias
orientaron su politica hacia la fijacion de un objetivo de inflacion (un 2,5% anual,
medido por el indice de precios de consumo). De este modo, la inflacién, que en 1os afios
setenta y ochenta habia crecido fuertemente, se mantuvo en los afios noventa en niveles
similares al promedio de los paises de la OCDE (alrededor del 2%), véase Anexo 5.

Hacia 2004 era notoria la presencia de empresas islandesas en el extranjero, con
fusiones y adquisiciones, principalmente en los paises escandinavos y en Reino Unido,
en sectores como el comercio minorista, el farmacéutico y el de procesamiento y
distribucién de alimentos. Esos desarrollos fueron posibles, en parte, por la oportunidad
de endeudarse fuera de Islandia a bajos tipos de interés, lo que incrementd
considerablemente la deuda de las empresas y, sobre todo, de los bancos islandeses. El
total de activos de inversion extranjera directa en poder de residentes crecié un 40%
anual en los ultimos diez afios, y un 96% en 2004, hasta alcanzar 3.000 de millones de
euros (Anexo 11). Asimismo, la inversién en titulos financieros en el exterior en poder
de residentes se ha multiplicado por 47 desde 1995, llegando a 4.000 millones de euros.
Pero también ha crecido mucho la inversiéon de no residentes en la bolsa de valores de
Islandia, que se ha convertido en un mercado atractivo para los capitales exteriores, lo
gue ha beneficiado al mercado inmobiliario y al consumo interno.

El volumen de créditos de los bancos islandeses era en 2005 el triple del de sus
depositos, una cifra elevada para los estandares europeos. Casi un 52% de los créditos,
y un 5,2% de los créditos a los hogares, eran en moneda extranjera, aunque un elevado
porcentaje estaba cubierto en los mercados de derivados (el 84% de los créditos a la
industria pesquera y el 54% de los dirigidos a empresas).

Recuperacion y recalentamiento

Después de varios afios de estancamiento econdmico (1988-1995), la economia de
Islandia se recupero, gracias a la reactivacion de la demanda mundial y a las reformas
econdmicas. En un primer momento, este auge estuvo favorecido por el aumento de las
exportaciones y por la inversion extranjera en proyectos de la industria del aluminio vy,
més tarde, por el consumo interno. En el periodo 1998-2001, la tasa anual de
crecimiento del PIB real oscilé entre el 4% y el 6% anual. Sin embargo, en 1999 se
empezaron a notar signos de recalentamiento; en 2000, la inflacién alcanzé el 6,7%;
en 2001, la corona se deprecié més del 20%, y en 2002 el producto interior bruto cayé
un 1% en términos reales. La recuperacion se produjo rapidamente: en 2003, el PIB
crecié un 3%, gracias, entre otras razones, a la continuidad en la inversion en el sector
aluminio, que provocd un aumento de las importaciones de bienes de capital y de

IESE Business School-Universidad de Navarra

ECON-418




