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PROLOGO

En el presente libro, los jovenes profesores Bagus y Howden
documentan la desafortunada historia de las erréneas politicas
del gobierno islandés, causantes de un auge econémico artifi-
cial, que llevo de forma inevitable a un espectacular colapso.

Poco hemos aprendido desde que Mises y Hayek nos mos-
traran sabiamente el camino correcto en lo que a la teoria del
ciclo econdmico se refiere. Los autores de este libro son here-
deros intelectuales de estos dos gigantes de la economia del
siglo XX, y presentan al lector el caso de la pequena nacion de
Islandia en el contexto de la economia global, analizado, de
manera magistral, desde la perspectiva de la Teoria Austriaca
del Ciclo Econémico.

Se trata de un libro breve, que espero motive a mas autores
a escribir sobre otros paises mas grandes (al fin y al cabo, to-
dos estamos interconectados) y espero que lo hagan a través
del conocimiento aportado por los grandes maestros de la
Escuela Austriaca. A todos esos economistas que asumen que
la revolucion marginalista ha sido totalmente integrada en
la economia mainstream, y que nada tiene que contribuir a
este campo la Escuela Austriaca de Economia, les pediria que
reflexionen sobre la Teoria Austriaca del Ciclo Econdmico y
el estado demostrado de la misma, tal y como se describe en
este libro en relacién a Islandia, y que piensen en lo que estan
haciendo cuando aconsejan a los gobiernos «estimular la de-
manda» artificialmente.

Escribo esto como alguien muy involucrado en la economia
islandesa. Como mayorista y minorista de pescado fresco en el
Reino Unido, Islandia representa alrededor del diez por ciento
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14 PHILIPP BAGUS Y DAVID HOWDEN

de mis lineas de suministro. Durante unos veinte afios, he
trabajado con las distintas partes de la comunidad pesquera
islandesa y sus valientes pescadores que se convirtieron en
banqueros. No se dejen engafiar, son gente fuerte. Aunque no
me gusta hacer generalizaciones sobre toda una poblacion, se
trata de los herederos de los vikingos: viven en un ambiente
extremadamente duro y se recuperaran muy rapidamente si
su gobierno se lo permite.

Un exitoso procesador de bacalao y langostinos me conté
que, a pesar de estar en bancarrota, como la mayoria de las
empresas islandesas, recordaba cémo hace tan solo 34 afios
solia quedarse con su abuelo en una casa construida a base
de piedras y hierba, sin calefaccion ni agua corriente. Segin
él, el actual colapso econémico seria poco mas que un pe-
quenio revés.

Bagus y Howden describen como se incentivo a la co-
munidad empresarial islandesa a endeudarse en yenes ja-
poneses y francos suizos, con sus bajos y atractivos tipos
de interés. Llegado el colapso, se me pidié «rescatar» a
muchas de estas empresas. El principal problema de que
los bancos fueran los duefios de practicamente la totalidad
de empresas en quiebra y fuertemente apalancadas (que
eran, y son, buenas empresas pesqueras, aunque endeu-
dadas hasta el cuello), es que los mismos eran a su vez
propiedad del gobierno. El gobierno, no queriendo que
la vida util de las cuotas pesqueras cayera en manos de
un acreedor extranjero, no permitio, y sigue sin permitir,
que estas empresas quiebren. Esta accién irresponsable por
parte del gobierno garantiza que estas empresas pesqueras
«zombificadas» sigan sin vida durante muchos afios. La
realidad es que hace falta nuevo capital, y la inica manera
de conseguirlo es dejar quebrar a las empresas sin vida y
permitir que tenga lugar la necesaria reorganizacion de
su gestion y su estructura de capital. jNadie en un millén
de afios compraria empresas apalancadas mas de 30 veces
sobre sus beneficios previos a los impuestos!
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Ver la desaparicion de empresas anteriormente solven-
tes que de repente se volvian insolventes con préstamos en
francos suizos y yenes no es algo que desee a nadie. Si bien
cada individuo es responsable de sus actos, al ser el Estado
islandés quien establecid las condiciones para que la decision
racional fuera participar en el auge, la culpabilidad debe
recaer, en ultima instancia, en el creador del problema: el
Banco Central de Islandia.

La realidad es que mientras que toda la economia islan-
desa ha colapsado, el Banco Central de Islandia, creador del
entorno que causo el colapso, existe a dia de hoy sin sufrir
modificaciones. ; Aprenderan alguna vez? Si se tratase de una
empresa privada, habria sido liquidada y todos sus activos
habrian sido vendidos al mejor postor. «Acabemos con ellos»
deberia ser la consigna hacia estos reguladores fracasados y
manipuladores. Es eso lo que deberiamos decir a los bancos
centrales de todo el mundo.

Durante el colapso, recuerdo ver a los pescadores regresar
al puerto tras sus salidas al mar con las bodegas llenas de
valiosos peces que se deterioraban minuto a minuto, mientras
el banco central no hacia nada en absoluto. Empresas como
la mia no podian realizar transacciones con ellos, ya que
no podiamos convertir libras esterlinas o euros en coronas
islandesas (no existia ese mercado). En un momento dado,
mi director financiero y yo llenamos una maleta de libras
esterlinas, dolares y euros, dispuestos a subir a un avién y
entregar fisicamente el efectivo a cambio de pescado. Afor-
tunadamente, encontramos a un agradable agente de viajes,
incapaz de creer su suerte al encontrar a dos hombres ingle-
ses con moneda fuerte dispuestos a adquirir sus «intutiles»
coronas islandesas. Para €I, los Reyes Magos habian llegado
antes de lo previsto. Llegamos a un acuerdo, y utilizamos el
stock de dinero (coronas) que le habian dado para facilitar
la compra de pescado fresco; en estas circunstancias, era
necesario alcanzar nuestros objetivos. En honor a la verdad,
el banco central islandés nos advirtié (por correo electréni-
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co y apenas 20 minutos antes de declararse oficialmente en
bancarrota) que no les envidramos dinero para abastecer a
nuestros pescadores, jpues ellos mismos estaban quebrando!

Para empeorar las cosas, el nuevo gobierno islandés ha
decidido, en su infinita sabiduria, que los ciudadanos de Is-
landia deben ser los duefios de las cuotas de pesca. jDurante
los préximos 20 afos, un 5% de dichas cuotas seran expro-
piadas a los actuales propietarios, de forma que nunca mas
puedan estar en manos de extranjeros! Lo que no entiende
el gobierno de Islandia es que un banquero en Ginebra o en
Tokio no quiere cuotas pesqueras, jlo que quiere es dinero!
La realidad es que estos banqueros extranjeros venderan sus
cuotas a los empresarios pesqueros islandeses, que estaran
dispuestos a comprarlas con un descuento. Espero que la
razon impere y que las cuotas pesqueras sean privatizadas
en lugar de seguir la trayectoria actual, que dispone a la
industria pesquera islandesa a zombificarse.

El caos nunca es una buena politica econémica. Los pla-
nificadores centrales, asi como los bancos centrales, son tan
incapaces de fijar el precio del dinero, como de fijar el pre-
cio diario del bacalao. No se debe interferir con el dinero
de la gente. En el caso de Islandia, si se les hubiera dejado
tranquilos, habrian seguido prosperando con una fuente de
materia prima abundante y sostenible: el pescado. Pescan
en algunos de los mejores caladeros del mundo. Ademas,
poseen una espectacular fuente de energia geotérmica barata,
que pueden utilizar para reconstruir en el largo plazo una
economia prospera.

Disfruten de la lectura.

ToBy BAXENDALE



I
INTRODUCCION

Después de la quiebra del banco de inversion estadounidense
Lehman Brothers a finales del afio 2008, en una impactante ma-
nifestacion de la interconectividad de la economia global, los
mercados de crédito de todo el mundo se paralizaron. Cuando
paso la tormenta, la crisis habia acabado con miles de millo-
nes de dolares en inversiones y los previamente funcionales
mercados de crédito se habian paralizado. La bancarrota mas
espectacular de la crisis financiera del 2008 fue el derrumbe
del sistema financiero de Islandia. Este colapso es especial-
mente curioso teniendo en cuenta que Islandia no es un pais
subdesarrollado (se encontraba en tercer lugar en el Indice de
Desarrollo Econdémico de las Naciones Unidas del 2009).
Durante los afios previos al colapso, Islandia experimento
un auge econdmico. Su sistema financiero se expandid consi-
derablemente; una nacion con una poblacion cercana a la de
Bilbao, y un tamafio un poco mayor que Portugal erigi6 un sis-
tema bancario cuyos activos totales eran diez veces el tamafio
del PIB del pais. Los precios de las viviendas y de las acciones
se dispararon, y consecuentemente también la riqueza de Islan-
dia. La economia, tradicionalmente basada en la pesca, fue alte-
rada de forma dramatica. La ingenieria financiera se convirtio
en la carrera profesional preferida por los jovenes ambiciosos,
en lugar de la tradicional gestion de recursos naturales. Era tan
probable que los jovenes de las calles de Reikiavik conocieran
la formula Black-Scholes como la captura de salmon del dia.
Gente de todo tipo queria trabajar en la industria bancaria. Un
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