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RESUMEN:

A principios de los afios 90, el Gobierno irlandés tomé decisiones estratégicas que
incidieron positivamente en su economia, siendo las exportaciones el motor de su
crecimiento. A principios del siglo XXI el motor del crecimiento pasa a ser el sector
inmobiliario. La entrada en el euro posibilité que Irlanda experimentara una burbuja
inmobiliaria. Dicho patrén de crecimiento llegé a su fin con la llegada de la crisis
financiera global. Actualmente Irlanda esta padeciendo las consecuencias de esa
época de crecimiento insostenible, habiendo sido rescatada por la Unién Europea y
con parte de su sector financiero en manos del sector publico.
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ABSTRACT:

At the beginning of the 90’s, the Irish Government made strategic decisions that had
a positive impact in its economy, being the exports the driver of its growth. At the
beginning of this century, the construction turned to be the main driver. Entering into
the Euro stimulated the creation of a housing bubble. This growth pattern ended with
the start of the global financial crisis. Currently, Ireland is suffering the effects of that
unsustainable growth period, having been bailed out by the European Union and with
part of the financial sector having been nationalized.
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1. INTRODUCCION

A principios de los afios 90, el Gobierno irlandés tomé decisiones estratégicas
gue atrajeron capital extranjero. Las inversiones del exterior incidieron positivamente
en el crecimiento de la productividad, lo que aumentd la competitividad de la
economia irlandesa, siendo las exportaciones el motor de su crecimiento. En este
periodo la economia irlandesa pasara de estar en la cola a ser uno de los paises
punteros de Europa, en términos de PIB per cépita. A principios del siglo XXI el
motor del crecimiento pasa a ser el sector inmobiliario. La entrada en el euro
provoco una fuerte bajada de los tipos de interés y facilitd el acceso a la financiacion
del exterior, lo que posibilitd que Irlanda experimentara una burbuja inmobiliaria.
Dicho patrén de crecimiento llego a su fin con la llegada de la crisis financiera global.
Actualmente Irlanda estda padeciendo las consecuencias de esa época de
crecimiento insostenible, habiendo sido rescatada por la Unién Europea y con parte
de su sector financiero en manos del sector publico. En este trabajo analizaremos
los graves errores que se hicieren durante esta etapa en la gobernanza econémica y
financiera en Irlanda. Para finalizar, citaremos las lecciones que sacamos de la crisis
financiera irlandesa para la mejora de la gobernanza mundial, dado que los errores
gue se hicieron en Irlanda se repitieron a nivel global.

2. EVOLUCION DE LA ECONOMIA IRLANDESA

La etapa de boom en el mercado inmobiliario irlandés comenzé a mediados de
los afios noventa del siglo pasado y termin6 durante el afio 2007. Esta etapa esté
claramente dividida en dos fases. En la primera de ellas, que duré desde finales del
afio 1995 hasta el afio 2001, el incremento de la demanda impulsado por factores
fundamentales fue quien provocé el rapido crecimiento de los precios. Mientras que
en la segunda fase, los intereses especulativos alimentados por las fuertes subidas
de precios de la anterior fase, junto al excesivo crédito disponible ayudaron a inflar la
burbuja inmobiliaria.

La economia irlandesa a finales del siglo XX empez6 a atraer inversion
extranjera debido a la bajada de impuestos y la apertura al exterior de su mercado.
La inversidn de dichas empresas incidi6 positivamente en el crecimiento de la
productividad de la economia irlandesa, para, de este modo, aumentar el
crecimiento econdmico. Ante esta situacion, la tendencia migratoria se revierte e
Irlanda pasa de ser un pais netamente emigrante, a que los inmigrantes sean mas
gue los que emigran al exterior. De este modo, el nimero de habitantes empez6 a
subir a un mayor ritmo. Por otro lado, el crecimiento econdmico incidioé positivamente
en la creacion de empleo y en el aumento de la renta familiar. Esta combinacion de
hechos aument6 considerablemente la demanda de viviendas y el poder adquisitivo
de los irlandeses. Asi, el precio de las casas empez6 a subir.

Durante la primera fase, a Irlanda se la conocié como el “Tigre Celta” (Celtic
Tiger). Dicha fase duré desde mediados de los afios noventa del siglo pasado hasta
principios del siglo XXI y ésta fue la antesala de un episodio, igualmente, de subidas
del precio de la vivienda. Pero en este caso, a diferencia de en la anterior fase, el
motor de las subidas de precios fueron los intereses especulativos de todos los



participantes en el mercado inmobiliario (promotores, compradores, bancos, etc.)
apoyados por una excesiva disponibilidad del crédito facilitado por el euro. Dicha
etapa de boom inmobiliario se dio a la vez en numerosos paises desarrollados a
nivel mundial.

Durante la segunda fase, en 2006 se alcanz6 el méaximo nivel de ventas de
viviendas (111.790). En 2.004 se registro el nivel mas alto de solicitud de permisos
de viviendas (27.512) y en el afio 2006 se alcanz6 el nivel més alto de construccion
residencial, el 14% del PIB. Durante el periodo comprendido entre 1995 y 2007 los
precios nominales de las viviendas nuevas crecieron un 313,67 % y el precio de las
viviendas de segunda mano un 408,46%, es decir, un aumento medio anual nominal
del 12,5% vy del 14,5% respectivamente (GRAFICO 1). El saldo vivo del crédito
concedido a las familias para comprar una vivienda se multiplicO por cinco veces
desde el afio 1999 al 2007, mientras que el crédito concedido al conjunto del crédito
inmobiliario se multiplicO por casi 7 veces. En 1.995 se necesitaban 4 salarios
anuales para comprar una vivienda, mientras que en 2006 este valor se elevo hasta
los 10 salarios anuales. Durante dicho periodo el PIB en términos reales crecio un
130%, es decir, a una media anual del 7,2% y se crearon mas de 800.000 empleos,
de los cuales 185.000 en el sector de la construccion. Este dinamismo de la
economia atrajo grandes flujos migratorios, de este modo en 1996 la migracién neta
pasé a ser positiva y desde entonces hasta el afio 2007 la migracion neta total fue
de 420.000 personas, cerca de un 10% de la poblacion total. Esta fuerte entrada de
inmigrantes aumenté la demanda de viviendas.

GRAFICO 1
PRECIO DE LAS VIVIENDAS. VARIACIONES INTERANUALES (ESCALA IZQUIERDA) Y EVOLUCION INDICE DE PRECIOS 1995 =
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El crecimiento economico que Irlanda experimenta desde mediados de los afios
noventa provoca que después de largos afios de tener una migracién neta negativa,
Irlanda pase a recibir mas inmigrantes que los irlandeses que deciden marcharse al
exterior. Las personas que entran del exterior son tanto inmigrantes como irlandeses
qgue en su dia decidieron salir al exterior debido a la débil coyuntura econémica.

Por otro lado, durante estos afios el nUmero medio de miembros por familia se
fue reduciendo. De este modo, el nUmero de miembros por cada familia se redujo de
3,66 personas en 1981 a 2,4 miembros en el afio 2002 (Evans y Hartwich, 2005: 44-
45).

Desde el afio 1990 al afio 1999 el nimero de habitantes con edad para formar
una familia pasé de 727.000 a 821.000, es decir, los habitantes que estaban en la
franja de edad comprendida entre los 25 y 39 afos.

Todos estos fendmenos que acabamos de comentar aumentaron
significativamente la demanda de viviendas. De hecho, Duffy et al. (2001: 5-6)
estiman que sélo el hecho de que el flujo migratorio desde el afio 1996 pasara de
ser negativo a positivo, aumento la demanda de vivienda en cerca de 6000 unidades
de media anuales en el periodo comprendido entre el aflo 1996 el afio 2001.

Durante la mitad de dicha etapa, hacia el afio 2001, cuando los factores
especulativos se afiaden a los factores fundamentales, se da un nuevo fenémeno en
el mercado inmobiliario irlandés. Irlanda junto a Espafia es uno de los paises con el
porcentaje mas bajo de viviendas destinadas al mercado de alquiler, concretamente
el 15% (Conefrey y Fitz Gerald, 2009: 4-5). Asi, la demanda de compra de viviendas
para luego dedicarlas a alquilar aumenté fuertemente entre los afios 2003 y 2007.
Este hecho se refleja claramente en la demanda de hipotecas con el fin de comprar
una vivienda para, posteriormente, poderlo alquilar (Buy to let). De este modo, si a
finales del 2003 el 17% de todas las hipotecas realizadas tenian como objetivo la
compra de una vivienda con el fin de alquilarlo, esta cifra se elevo hasta el 26% para
el afio 2007. Igualmente, el 30% de la compra-venta que se realizé durante la
primera mitad del afio 2004 tuvo el mismo objetivo (Koeva y Moreno, 2004: 16-17).

El mercado “buy to let” estaba dominado por pequefos inversores, la mayoria
inexpertos. Dichos inversores, atraidos por sustanciales beneficios, posiblemente
desplazaron a muchos primeros compradores y contribuyeron significativamente al
incremento de la demanda de viviendas y al precio de éstas.

En Irlanda mercado de vivienda de alquiler es relativamente reducido si lo
comparamos con el de otros paises, exactamente del 15% (Conefrey y Fitz Gerald,
2009: 4-5). Este hecho terminé incidiendo a la hora de decantarse por el alquiler o
por la compra.

Por otro lado, el sistema fiscal apoya la compra de vivienda con diferentes tipos
de incentivos fiscales. Al contrario que con la compra de vivienda, los pagos de la
renta del alquiler han recibido muy pocos incentivos fiscales. Todo esto afecta en

! Desde los afios ochenta el nimero de emigrantes fue mayor al nimero de inmigrantes. Esta
tendencia se dio la vuelta con el inicio de la época de crecimiento.



gran medida a la hora de tomar la decision de escoger una opcion (Somerville, 2007:
109-110).

El fuerte crecimiento econémico que emerge desde mediados de los afios
noventa aumenta el empleo, los ingresos y atrajo inmigrantes. Todo esto influye
fuertemente en la demanda de viviendas, lo que desemboca en una fuerte
apreciacion de los precios. Este incremento de los precios provocado por razones
fundamentales se da, especialmente, entre los afios 1996 y 2001. Posteriormente,
los factores especulativos van a tomar mayor protagonismo.

Varios afios de fuertes subidas de precios, entre 1996 y 2001 los precios de la
vivienda nueva subieron un 135%, a una media anual del 18,6%, influyeron en el
concepto que tenian los irlandeses acerca de la vivienda. Asi, los que pagaban un
alquiler se plantearon la conveniencia de seguir viviendo en alquiler. Mientras que en
los potenciales compradores de su primera vivienda habia elementos de temor
acerca de si en aquel momento no eran capaces de conseguir una vivienda en
propiedad, nunca podrian llegar a ser propietarios debido al fuerte incremento de
precios.

Por otro lado, la inversién en vivienda se convirtié en la principal estrategia de
inversion para la mayoria de irlandeses. La inversion en bonos o en acciones perdia
importancia y la gente se centraba en invertir su capital en el sector inmobiliario
empujada por las expectativas de futuras subidas de precios basadas en
experiencias anteriores. Un motivo que no se aplicaria en una estrategia de
inversion razonable y equilibrada, sino que es sintoma de un mercado movido por
una burbuja especulativa (Evans y Hartwich, 2005: 44-45).

Otro factor que ha incidido en la demanda de compra de vivienda, ha sido el
fuerte crecimiento experimentado por la economia irlandesa desde mediados de los
afos noventa y que dur6 hasta el afio 2007.

La época de crecimiento econdémico se inici6 por el incremento de la
competitividad del sector manufacturero. La entrada de empresas multinacionales
apoyo la mejora de productividad vivida. Este hecho contribuyd, en gran medida, al
elevado crecimiento que la economia irlandesa tuvo durante la segunda mitad de los
afios noventa, donde a la economia irlandesa se la conocia como el “Tigre Celta”. La
subida de la productividad contuvo los costes laborales unitarios hasta el afio 2001
(Cerra y Soikkeli, 2002: 3-6). Después la economia fue perdiendo competitividad y el
sector de la construccién se convirti6 en el motor de la economia. Estos afios de
bonanza econdmica incidieron positivamente en la renta disponible de los
irlandeses.

Este entorno de crecimiento econémico influyé en la reduccion de la tasa de
desempleo, pasando ésta del 12% a finales del afio 1995 al 4,30% a finales del afio
2001, el cual se mantuvo hasta el afio 2007 en niveles cercanos al pleno empleo.
Durante este periodo se crearon 819.900 empleos, pasando el numero de
empleados de 1.281.700 a finales del afio 1995 a 2.101.600 empleados durante el
afio 2007 (GRAFICO 2).



GRAFICO 2
CREACION DE EMPLEO (ESCALA IZQUIERDA)
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El tono positivo de la economia, que contribuyd a reducir el desempleo y a
aumentar la rigueza e ingresos de los ciudadanos, influyé de manera notable en el
aumento de la demanda de vivienda. Dado que el mayor poder adquisitivo de las
familias permitia que las familias aspiraran a una mejor vivienda (Connor et al.,
2010: 9).

Al igual que hemos comentado en el caso de Espafia, al comienzo de la etapa
del “Tigre Celta” el stock de viviendas por habitante en Irlanda era inferior al de otros
paises con similares niveles de prosperidad economica. Conefrey y Fitz Gerald
(2009: 4-9) opinan que el numero de viviendas existente era inferior al que se podria
encontrar en cualquier otro pais de semejantes niveles de riqueza. Dichos autores
opinan, dado que el incremento del stock de viviendas suele ser paulatino, que son
necesarios muchos afios de inversion en vivienda por encima de la media para
alcanzar los niveles de paises europeos como son Francia o Alemania. Para llegar al
nivel de viviendas por adulto existente en Francia, el stock de viviendas tendria que
aumentar en una octava parte.

Durante los primeros afios del boom inmobiliario los incrementos de la oferta no
fueron suficientes para responder a la creciente demanda, por lo que al ser la
demanda considerablemente superior a la oferta de viviendas, los precios de éstas
subieron fuertemente (Connor et al., 2010: 9). Esta lenta respuesta de la oferta sobre
la demanda no fue debido a restricciones legales del sistema de planificacion
urbanistico, sino que era debido a las expectativas que los grandes promotores
inmobiliarios tenian acerca de futuras subidas de precios. Por esta razon retrasaban
la construccion de viviendas, pensando en que mas adelante iban a venderlas a un
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mayor precio. Ademas, al no construirse suficientes viviendas para responder a la
demanda, sabian que estaban incidiendo en que los precios subieran todavia mas.

Una vez entrado en el nuevo milenio, la oferta de viviendas se incremento
considerablemente. De este modo, el numero de viviendas terminadas paso de
30.575 en 1995 a 93.419 en 2006, que fue cuando se alcanzé el maximo de
viviendas terminadas (GRAFICO 3). Este fuerte incremento de la oferta provoco que
el parque de viviendas pasara de 1.242.000 viviendas a finales del afio 1995 a
1.882.000 viviendas en el afio 2007 (GRAFICO 4).

En el fuerte aumento de la oferta de viviendas influyeron, especialmente, dos
factores. Por un lado, los promotores al ver que los precios de la vivienda subieron
tanto en tan pocos afios, pensaron que tocO maximos y por ello, empezaron a
incrementar su produccion.

GRAFICO 3
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Por otro lado, el gobierno central se dio cuenta de los peligros que entrafiaba
para la economia la escasez de oferta en el mercado inmobiliario. Por ello, tomo
todas las medidas que estaban a su alcance para la estimulacibn de nuevas
viviendas. El gobierno estimuld a los ayuntamientos para que impulsaran la
construccion de nuevas viviendas. Dado que los ayuntamientos al ser muy
dependientes del gobierno central, no tenian estimulos para impulsar la construccion
de viviendas por si solos. A todo esto habria que afiadir que los impuestos cobrados
del sector inmobiliario eran importantes y que en el afio 2006 alcanzaron su maximo
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llegando al 20% del total de ingresos. Hecho que animaba al gobierno a no tomar
medidas para enfriar al sector inmobiliario. Este hecho provocé que el nimero de
viviendas terminadas aumentara considerablemente.

GRAFICO 4
NUMERO DE VIVIENDAS (MILES) A 31 DE DICIEMBRE.
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La respuesta de la oferta vino tarde para responder a esa demanda que estaba
acumulada por la falta de suficiente oferta, la demanda acumulada era
considerablemente superior a la nueva oferta incrementada. Este hecho provocé que
los promotores empezaran a construir viviendas de forma masiva en un periodo méas
corto de lo habitual. Para ello, se empezaron a construir grandes cantidades de
bloques de pisos® y comunidades enteras de casas casi idénticas, casi como si
fueran construidas en serie. Dichas viviendas estaban lejos de donde se ofrecian
servicios 0 a su alrededor apenas se ofrecian servicios, ademas de que la calidad de
construccion era inferior a la de las viviendas ya existentes (Evans y Hartwich, 2005:
49-51).

Por todo ello, funcionaban como ciudades dormitorio de las ciudades de su
alrededor, especialmente de Dublin. Su tamafio era considerablemente inferior a las
casas que se construyeron veinte o treinta afos atras.

Esta politica de construccion masiva enfocada en la cantidad y no en la calidad
de la vivienda, respondi6 a la parte de la demanda que buscaba una vivienda barata,
es decir, a los compradores de su primera vivienda. Este hecho estabilizé el precio

2 En Irlanda lo habitual son las casas unifamiliares y no los bloques de pisos.



de este tipo de viviendas. Sin embargo, la demanda que buscaba una casa
espaciosa con un jardin vio como los precios de estas casas subian rapidamente,
debido a la poca oferta que habia para este tipo de casas que no se podian construir
de forma masiva, y la demanda cada vez era mayor.

Ademas de los factores fundamentales arriba mencionados que impulsaron al
mercado inmobiliario, hubo varios factores relacionados con errores de gobernanza
(los analizaremos en el siguiente capitulo) que posibilitaron la aparicion de la burbuja
inmobiliaria en Irlanda. Con la llegada de la crisis internacional, el sector inmobiliario
cay6é de manera alarmante. Este hecho puso al borde del precipicio a las entidades
financieras que durante la época de bonanza asumieron demasiados riesgos.
Ante esta critica situacion, en septiembre del afio 2008 el gobierno irlandés fue el
primer pais europeo en garantizar la deuda total de sus bancos, 400.000 millones de
euros (més de dos veces el PIB). La situacion continu6 empeorando y el gobierno
tuvo que seguir interviniendo para poder ayudar a un sector financiero que se estaba
hundiendo. Asi, inyect6 capital a los bancos para poderlos recapitalizar y los que no
tenian suficiente con la recapitalizacion debido a la magnitud de sus pérdidas, los
nacionalizé. Este es el caso de Anglo Irish Bank, que en enero de 2009 pasoé a ser
propiedad del estado. Ademas de la nacionalizacién y de la recapitalizacion, el
Gobierno cre6 un fondo, NAMA®, para poder comprar a los bancos los créditos
dudosos que tenian en su balance. Las ayudas del Gobierno al sector financiero
debilitaron considerablemente la estabilidad fiscal del Gobierno irlandés. Hasta el
punto que Irlanda tuvo que ser rescatada fiscalmente recibiendo un importe cercano
a los 85 mil millones de euros, de los cuales 35 mil millones los utiliz6 para
recapitalizar el sector financiero.

3. Factores que posibilitaron la aparicion de la burbuja
inmobiliaria

Durante la etapa de crecimiento se descuidd la gobernanza econdmica y
financiera. El fuerte crecimiento econémico impedia ver la aparicibn de varios
factores que posibilitaron la creacion de la época de auge inmobiliario y de este
modo, poder tomar medidas para evitar el excesivo sobrecalentamiento de la
economia.

3.1. Entrada en el euro

La entrada en el euro de la economia irlandesa supuso una fuerte reduccion en
sus tipos de interés. A principios de los afios noventa los tipos de interés en Irlanda
eran mas altos que los que habia en los principales paises europeos, concretamente
respecto a los tipos alemanes, los cuales son considerados como el tipo de
referencia de Europa. La razdn de este diferencial entre los tipos se debe a la mayor
prima de riesgo exigida a los activos denominados en libras irlandesas respecto a
los denominados en monedas de otros paises (GRAFICO 5).
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A mediados de los afios noventa, cuando se daba por hecho que Irlanda iba a
entrar en el euro, los tipos de interés irlandeses empezaron a converger con los tipos
de los demas paises que iban a adoptar el euro como moneda. De este modo el
diferencial de tipos contra Alemania a principios de 1996 estaba en niveles cercanos
a los 150 puntos basicos y para los primeros dias de 1999 se habia situado en torno
a los 20 p.b.

Esta bajada en los tipos de la deuda irlandesa se reflejo en una reduccion de
los tipos de interés de los créditos a comprador de vivienda (GRAFICO 6).

De este modo, los tipos de interés que soporta el comprador de una vivienda,
bajaron fuertemente desde el afio 1992. En términos nominales pasaron del 14% en
1992 a estar cerca del 4% a principios del afio 1999. Mientras que en términos
reales pasaron del 11% en 1992 a estar por debajo del 1% hasta poco antes del
inicio de la crisis.

GRAFICO 5
DIFERENCIAL DE RENTABILIDAD (EN P.B.) ENTRE EL BONO IRLANDES A 10 ANOS Y EL BONO ALEMAN
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GRAFICO &
TIPO HIPOTECARIO. TERMINOS NOMINALES Y REALES.
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Fuente: Environment, Heritage and Local Government. Elaboracion propia.

Junto a la bajada de tipos que se dio en la deuda irlandesa, la politica
monetaria expansiva que el BCE llevé a cabo también ayudd a que los tipos de
interés hipotecarios fueran bajos. Después de la crisis tecnolégica, el BCE entre los
afios 2001 y 2005 implementd una politica monetaria laxa debido a que los paises
gue mas pesaban en la zona del euro, como eran Francia y Alemania, estaban
sumidos en una dificil situacion econémica, muy diferente a la que Irlanda estaba
viviendo (GRAFICO 7).

Esta coyuntura de politica monetaria expansiva y de fuerte crecimiento de la
economia irlandesa conllevé que entre los afios 2001 y 2004 los tipos de interés
reales* fueran negativos (GRAFICO 8) y provocé el excesivo endeudamiento del
consumidor irlandés.

3.2. Excesivo endeudamiento del sistema financiero irlandeées
La desaparicién de la prima de riesgo que la llegada del euro trajo, provocé que

la accesibilidad a la financiacién externa fuera mucho mas barata y mas facil de
conseguir (Honohan, 2009: 209-214).

* El tipo real del euribor a 12 meses deflactado con la IPC armonizado irlandés.
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GRAFICO 7
CRECIMIENTO INTERANUAL DEL PIB TRIMESTRAL EN TERMINOS REALES.
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GRAFICO 8
TIPOS REALES
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Este hecho provocd que los bancos irlandeses empezaran a financiarse del
exterior, especialmente después del afio 2003, de un modo incesante e incontrolado
para poder atender las necesidades de crédito de los irlandeses. Tal fue el uso que
los bancos irlandeses hicieron de la financiacidén externa, que el endeudamiento neto
externo de las instituciones de crédito irlandesas paso de ser un 10% del PIB a ser
casi el 60% en 2007 (GRAFICO 9).

Esta asequible y barata financiacion pronto se reflejé en las cifras del crédito al
sector privado. Asi, mientras que en 1999 el peso del crédito sobre el PIB era del
102% esta cifra se habia elevado hasta el 217% para el afio 2008 y si lo ajustamos
con titulizaciones residenciales, este porcentaje sube hasta el 236%. El gran
beneficiario de esta explosion del crédito fue el crédito inmobiliario, el cual absorbia
gran parte del crecimiento crediticio y reduciendo la disponibilidad de recursos
financieros a los sectores productivos. De este modo, el crédito total destinado al
sector inmobiliario crecié a una media anual del 36% desde finales del afio 2001
hasta el afio 2007, por encima del 24% que subi6 de media el crédito al sector
privado durante el mismo periodo (GRAFICO 10).

De este modo, el peso del préstamo inmobiliario pasé de pesar un 37% sobre el
total del crédito en el afio 2001, a pesar un 61% en el afio 2007. Kelly (2009: 6-9)
opina que el verdadero motor del fuerte repunte experimentado por el precio de las
casas no fue el bajo nivel de los tipos reales, sino la explosién del crédito provocada
por la masiva y barata financiaciéon obtenida del exterior. Dado que la oferta de
viviendas es limitada en el corto plazo, la disponibilidad de crédito era lo que movia a
la demanda y por ello, los precios se movian en proporcién al tamafio de los nuevos
préstamos.

GRAFICO 9
PESC SOBREEL PIE DEL ENDEUDAMIENTO NETO DELAS INSTITUCIONES DE CREDITO IRLANDESAS.
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GRAFICO 10
CRECIMIENTO INTERANUAL DEL CREDITO TOTAL AL SECTOR PRIVADO Y DEL CREDITO AL SECTOR INMOBILIARIO
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Tradicionalmente gran parte del crédito se financiaba a través de los depdésitos
constituidos por los clientes. De hecho, en el afio 1999 el 77% del crédito se
financiaba a través de depodsitos. El rapido crecimiento del crédito no se pudo
financiar sélo con depésitos, lo que trajo que en 2007 sélo el 48% de los créditos se
financiara a través de depdsitos. Dicho de otro modo, el déficit de depdsitos respecto
al crédito paso de ser un 23% del PIB en 1999 a ser de un 103% del PIB en 2007
(GRAFICO 11).

Para poder financiar este déficit de depdsitos, se acudié a la emisién de
cédulas hipotecarias, titulizaciones residenciales (GRAFICO 12), bonos vy
titulizaciones colateralizadas con créditos no residenciales.

Gracias a que con el euro era mas facil poderse financiar del exterior, gran
parte de las cédulas vy titulizaciones se colocaron en el exterior y esto se reflejo en el
incremento del déficit del balance por cuenta corriente (GRAFICO 13). En este
proceso el ahorro global tuvo mucha importancia (Honohan, 2009: 209-215) y entre
ellos, el poder ahorrador de Alemania.

14



GRAFICO 11

PORCENTAJE DE CREDITC QUE SE FINANCIA CON DEPOSITOS (ESCALA IZQUIERDA) Y DEFICIT DE DEPOSITOS SOBREPIB
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GRAFICO 12
DEUDA VIVA EN CEDULAS Y TITULIZACIONES HIPOTECARIAS (EN MILLONES DE EUROS)
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GRAFICO 13
DEFICIT (-} / SUPERAVIT {+) DE LA BALANZA POR CUENTA CORRIENTE IRLANDE5A
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Durante aquellos afios Alemania estaba viviendo una época de poco
crecimiento economico, lo que incidia negativamente en su demanda de crédito. De
este modo, utiliz6 su ahorro para financiar las necesidades de crédito del resto
mundo. Dado que la rentabilidad esperada por invertir en Alemania era muy bajay la
rentabilidad esperada de los activos emitidos en el exterior (por ejemplo, Estados
Unidos, Reino Unido, Irlanda, etc.) era superior.

3.3 Control del riesgo crediticio laxo

La abundante liquidez provocd que los requisitos para acceder a un préstamo
qgue las entidades financieras exigian a la hora de conceder créditos fueran mucho
menos exigentes (Kelly, 2009: 9-12). De este modo, se dieron diversos cambios a la
hora de conceder un crédito para la vivienda. Por un lado, se fue incrementando el
ratio préstamo / valor (LTV). El peso de las hipotecas con un LTV mayor del 95%
paso de ser el 6% en 2004 a ser del 16% en 2007 (Connor et al., 2010: 16-18). O
dicho de otra manera, durante el afio 2006 solo el 24% de las nuevas hipotecas
concedidas a compradores de primera vivienda tenia un LTV inferior al
tradicionalmente valor maximo del 80% (en el caso de Dublin este porcentaje caia al
15%), el 64% tenia ratios superiores al 90% y el 30% tenia ratios del 100% (Kelly,
2009: 10).

El ratio del precio de la vivienda sobre la renta disponible también ha ido
evolucionando al alza. De este modo, cuando en 1995 el precio de las casas era
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cuatro veces superior a la renta disponible, en el afio 2006 se elevd hasta diez
veces. Mientras que en el caso de Dublin, el ratio de los precios sobre la renta
disponible llego6 a ser de 17 veces (Kelly, 2009:9).

Otro requisito de las hipotecas que también fue relajado fue el vencimiento
medio de las hipotecas. El vencimiento de las hipotecas se alargd, asi mientras en el
afio 2004 solo el 10% de las nuevas hipotecas tenia un vencimiento superior a los
30 afos, en el afio 2007 este porcentaje se elevo hasta el 35% (Kelly, 2009: 9-12).

3.4. Regulacion y supervision del sistema financiero inadecuadas

La principal razén del rapido incremento del crédito fue la indulgencia del Banco
Central Irlandés a la hora de regular la actividad crediticia de los bancos.

Después de la entrada en el euro, practicamente dej6 de lado sus
competencias reguladoras y soélo se dedicO a recopilar estadisticas, emitir monedas
y en ninglin momento hizo esfuerzo alguno para controlar la burbuja de crédito que
se estaba creando en torno al sector financiero (Kelly, 2009: 23).

El origen de esta apatia reguladora se remonta algunos afos atras. A principios
de los afios noventa el gobierno irlandés tomo la decision estratégica de convertirse
en el lider mundial en servicios financieros “offshore”. Para lograr dicho fin redujo
considerablemente el control regulatorio y fiscal (Connor et al., 2010: 18-21). Debido
a este régimen de baja supervision, Irlanda fue catalogada por de New York Times
como el salvaje oeste de la Europa financiera®.

Los bancos extranjeros, aprovechandose la laxa regulacién que habfia se
establecieron en Irlanda para poder actuar con libertad a la hora de tomar riesgos,
dado que la regulacion irlandesa les permitia tomar riesgo que el regulador de origen
no les hubiera dejado tomar. Un caso significativo es el de Depfa Bank. Subsidiaria
del banco aleman Hypo Real Estate. Depfa quebrd al poco tiempo de estallar la
crisis financiera y aboc6 a su matriz a la quiebra, aunque ésta fue rescatada por el
Gobierno aleman para poder sobrevivir. La quiebra de Depfa no supuso coste
alguno para el Gobierno irlandés. Sin embargo, la actividad agresiva de Depfa
influyé negativamente en el sector financiero irlandés, dado que obligaba a los
demas bancos irlandeses a tomar mayores riesgos para poder competir con él.

El laxo y casi sin contenido régimen regulatorio financiero irlandés dificult6 la
labor de supervision de los bancos domésticos por parte del regulador. De tal modo,
qgue el régimen regulador de los bancos domésticos irlandeses fue extremadamente
débil e ineficaz durante el periodo anterior a la actual crisis (Connor et al., 2010: 18-
21).

Honohan (2009: 215-220) realiz6 un analisis acerca de los errores mas graves
realizados por parte del regulador irlandés durante el periodo anterior a la crisis. El
autor comenta que cuando el balance de una entidad financiera crece en un afo
mas de un 20%, suele ser un signo de alerta para el regulador. En el caso irlandés

® Atraer bancos extranjeros a territorio irlandés.
® Ver Lavery y O’Brien (2005)
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los balances de Anglo Irish Bank y Irish Nationwide crecieron anualmente de media
en el periodo comprendido entre los aflos 1998 y 2007 un 36% y un 20%
respectivamente. El autor opina que el regulador, basandose en los procedimientos
estandares, tenia que haber actuado ante estos rapidos crecimientos de balance.
Por otro lado, la alta concentracion que los bancos tenian respecto al crédito
promotor, también tenia que haber sido motivo de actuacion. Por ultimo, el hecho de
que entidades como Irish Nationwide, cuya mision institucional es dar préstamos
hipotecarios para compra de viviendas, concedan el 80% del crédito total a
promotores, también era motivo de actuacion por parte del regulador.

La falta de actuacion del regulador en los casos antes mencionados 0 en otros
casos similares, permitiendo a las entidades financieras aumentar el riesgo
temerariamente, ha dejado al sistema financiero irlandés al borde de la quiebra.

La falta de regulacion no es negativa si el sector se auto regulara. Sin embargo,
los mercados no pueden auto regular a las entidades financieras por falta de
informacion, con lo que seria importante mayor transparencia. Por otra parte, las
entidades tampoco se auto regulan debido a que la inadecuada politica de incentivos
empuja a los gestores a tomar riesgos, por lo que una politica de incentivos
adecuada donde los “bonus” tengan poco peso seria conveniente para que los
gestores tomen menos riesgos.

3.5 Politica fiscal deficiente

La politica fiscal de Irlanda durante los afios de crecimiento econémico fue
considerada como una politica ejemplar (Regling y Watson, 2010: 25) debido a que
desde el afio 1997 hasta el afio 2007 tuvo un superavit fiscal medio anual del 1,7% y
redujo su deuda desde el 74% al 25% del PIB (O’Leary y Maynooth, 2010: 2). Sin
embargo, el superdvit fiscal y la aparente buena salud fiscal escondian la debilidad
subyacente de las cuentas publicas irlandesas, dado que durante este periodo el
déficit estructural de la economia irlandesa fue aumentando progresivamente. De
este modo, durante el afio 2007 mientras el presupuesto fiscal estaba equilibrado, el
déficit estructural era del 8,75% del PIB y para el afio 2008 se elevo hasta el 12,50%
(FMI, 2009: 22). La razdn de este incremento de la debilidad fiscal estructural fue la
politica prociclica que el Gobierno irlandés llevé a cabo durante el periodo 2000-
2007, dado que, a pesar de que los ingresos totales respecto al PIB no variaron,
anduvieron alrededor del rango comprendido entre el 35% y 37% del PIB desde los
afios 90 hasta el afio 2007 (Regling y Watson, 2010: 26); provocO una fuerte
variacion en la composicion de los ingresos fiscales. Asi, el peso de los impuestos
recaudados por ganancias de capital, IVA y “Stamp Duty” pasé de pesar un 8% a
pesar un 16% respecto al total de impuestos recaudados. Al mismo tiempo, los
ingresos provenientes de los impuestos de la renta pasaron a pesar un 10% menos
sobre el total de impuestos recaudados (O’Leary y Maynooth, 2010: 5). Esta
variacion provoco que el peso de los ingresos recurrentes perdiera peso en favor de
los impuestos sensibles al ciclo econdmico y a la actividad inmobiliaria y de
construccion. Lo que ha provocé que el afio 2008, cuando Irlanda entro en
recesion, sus ingresos hayan cayeran considerablemente y su déficit fiscal se
disparara.
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4. Lecciones para la mejora de la gobernanza financiera
global

Irlanda es el ejemplo mas claro de la crisis global que estamos dejando atras.
Una economia que paso6 de estar en la cola de Europa, en términos de PIB per
capita, a ser uno de los mas ricos. Se ha vivido la creacion y explosion de una
burbuja inmobiliaria. Parte del sector financiero ha tenido que ser nacionalizado y la
otra parte no puede sobrevivir sin ayudas publicas. Ademas de todo esto, el
Gobierno de Irlanda ha tenido que ser rescatado debido a su debilidad fiscal
provocada por sus esfuerzos en salvar un sector financiero abocado a la bancarrota.

Hasta ahora no habia mecanismos para evitar semejante crisis ni tampoco
medidas para hacerle frente. Todas las medidas implementadas se han tomado de
manera improvisada conforme se iba dilucidando el alcance real de la crisis.

De esta crisis podemos sacar lecciones para que en el futuro no se vuelva a
repetir un hecho similar o al menos que su alcance sea de menor calado, dado que
esta crisis ha sido la peor desde la Segunda Guerra Mundial:

1) Medidas para compensar una politica monetaria no Optima. La Union
Monetaria Europea no es un Area Monetaria Optima (la crisis actual de la
deuda soberana es un ejemplo), por lo que la politica monetaria dirigida por
el BCE no siempre respondera a las necesidades del ciclo economico de
cada pais. Ante esta situacién el Gobierno de ese pais tendria que utilizar
las politicas econdémicas a su alcance para evitar los desequilibrios que
pudieran crearse debido a una politica monetaria que no responde a las
necesidades del ciclo econémico que esta viviendo.

2) Medidas para controlar el excesivo apalancamiento de los bancos. Con el
objetivo de responder a esta necesidad vienen las medidas tomadas por
Basilea Ill, que entrara en vigor a partir del afio 2013 y por el Banco de
Espafia de aumentar las exigencias de “core capital” a las entidades
financieras. Basilea lll requerira a la banca mundial el requerimiento minimo
de “core capital” del 2% al 4,5%. Asimismo los bancos deberan mantener un
colchén de conservacion de capital del 2,5% para hacer frente a futuros
periodos de tensién, de modo que el requerimiento total del “core capital” se
situara en el 7%. Mientras que el Banco de Espafia adelanta esta exigencia
para septiembre de 2011 y ademas la eleva hasta el 8% y en el caso de las
entidades que no hayan colocado titulos representativos de su capital social
o derechos de voto a terceros por al menos el 20% y que, ademas,
presenten un porcentaje de financiacion mayorista superior al 20% este
porcentaje lo aumenta al 10%. El hecho de obligar a las entidades
financieras a mantener un porcentaje minimo capital ordinario dificulta una
rapida expansion de sus balances.

3) Medidas para controlar el riesgo crediticio tomado por las entidades
financieras. Hemos visto cdémo en momentos donde mas facil era obtener
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financiacion para las entidades financieras, éstas reducian
considerablemente las exigencias a la hora de conceder créditos,
aumentando el riesgo potencial del nimero de impagos. Para evitar esta
situacion seria conveniente definir unos estandares de crédito concretos o
en su defecto, penalizar esta actitud con la imposicion de dotar provisiones
cuando se traspasan ciertos estandares de crédito. En este caso es digno
de mencion la politica anti ciclica que el Banco de Espafia puso en marcha
en el afio 2000 a las entidades financieras para dotar mayores provisiones
gue en otros paises. Este sistema consiste en dotar provisiones a medida
gue crecen los créditos aunque no haya morosidad, para poderlas utilizar en
épocas donde aumenta la morosidad.

4) Medidas para reforzar la regulacion y supervision financiera. La crisis
financiera actual conocida como “The great recession” ha puesto de relieve
las importantes deficiencias en las estructuras de supervision de la Union
Europa, tanto en casos particulares como en relaciébn con el sistema
financiero en su conjunto. Dicho sistema de supervision ha dejado en
evidencia su incapacidad para prevenir, gestionar y resolver la crisis. Los
modelos de supervisibn de ambito nacional no han sido capaces de
responder a las necesidades de supervision que suponen unos mercados
financieros interconectados e integrados donde muchas entidades
financieras operan a escala transfronteriza. En este sentido la crisis
financiera ha mostrado las nuevas dimensiones del riesgo sistémico y la falta
de coordinaciéon y cooperacion de una supervision financiera que esta
basada en los supervisores nacionales. Ante esta realidad el Consejo ha
refrendado un acuerdo con el Parlamento Europeo sobre la reforma del
marco de supervision financiera de la UE. Dicho marco se sustentara en dos
nuevos pilares.

El primero sera la Junta Europea de Riesgo Sistémico (JERS), que vigilara y
evaluara las amenazas potenciales para la estabilidad financiera que
puedan derivarse de la evolucion macroeconémica y de la evolucion del
sistema financiero en su conjunto, es decir, se encargara de realizar una
supervision macroprudencial a nivel europeo. Dicha entidad se encargaria
de alertar en una fase temprana sobre los riesgos que puedan afectar a todo
el sistema y, en caso necesario, realizaria recomendaciones de actuacion
para hacer frente a dichos riesgos. Entre las funciones del JERS se
encuentran las siguientes:

e Recopilar y analizar informacibn para evaluar las amenazas

potenciales.

Identificar y priorizar los riesgos.

Emitir avisos de riesgo.

En caso de necesidad formular recomendaciones.

Vigilar que se adoptan medidas en respuesta a los avisos y

recomendaciones.

e Actuar como enlace con el FMI, el Consejo de Estabilidad Financiera y
los homologos de terceros paises.
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El segundo pilar sera el Sistema Europeo de Supervisores Financieros
(SESF), compuesto por tres autoridades europeas de supervision de
caracter sectorial que trabajan en red con las autoridades nacionales de
supervision con el objetivo de garantizar la solidez financiera de las
empresas nacionales y de proteger a los consumidores de servicios
financieros, es decir, se encargara de realizar una supervision
microprudencial. Dicha red se basara en la atribucion de competencias
compartidas que se refuercen mutuamente y combinard la supervision de
ambito nacional de las entidades con la centralizacion de determinadas
tareas a nivel europeo, con el objetivo de promover normas armonizadas y
practicas de supervision coherentes. Esta red se fundamentara en los
principios de colaboracion, flexibilidad y subsidiariedad. Su finalidad sera
afianzar la confianza entre los supervisores nacionales para poder afrontar
de un modo mas eficaz los riesgos transfronterizos. Las tres autoridades
sectoriales que se encuentran dentro del SESF son las siguientes: la primera
es la Autoridad Europea Bancaria (AEB) que se encargaria de la supervision
de los bancos, la segunda es la segunda es la Autoridad Europea de
Seguros y Pensiones de Jubilacion (AESPJ) y la tercera, la Autoridad
Europea de Valores (AEV) se encargaria de la supervision de los mercados
de valores. La supervision corriente seguiria estando centrada en el &mbito
nacional y los supervisores nacionales serian los responsables de las
entidades individuales. Mientras que los colegios de supervisores se
encargaria de la supervision de las entidades transfronterizas. Estas tres
autoridades sectoriales tendran las siguientes funciones:

e Desarrollar un conjunto Unico de normas armonizadas.

e Garantizar que la legislacion comunitaria se apligue de una forma
coherente.

e Establecer una cultura comun de supervision y practicas coherentes a
ese respecto.

e Plenos poderes de supervision en relacion a la autorizacion supervision
de determinadas entidades con proyeccidén paneuropea.

e Garantizar una respuesta coordinada ante situaciones de crisis.

e Recopilar informacion microprudencial.

e Asumir un papel internacional.

5) Politicas fiscales dirigidas a evitar la creacion de desequilibrios econémicos.
Los problemas fiscales que varios Estados miembros del euro han tenido
reflejan la debilidad de la politica fiscal llevada a cabo en estos paises. Una
politica fiscal vulnerable muy condicionada al ciclo economico y que no evita
el sobrecalentamiento de la economia en momentos de crecimiento
econdmico. Al hilo de este problema, el Consejo Europeo en el afio 2010
decidié establecer un marco estable de gestion de la crisis. Dicha iniciativa
es conocida como el “semestre europeo” y su objetivo es impulsar la
coordinacion de las politicas econdmicas de los Estados miembros, ademas
de elaborar una bateria de indicadores de alerta temprana de desequilibrios
macroecondmicos severos. Ayudara a fortalecer la disciplina presupuestaria,
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la estabilidad macroeconémica y el crecimiento, en consonancia con la
Estrategia Europa 2020 para el crecimiento y el empleo. EI nuevo ciclo de
seis meses empezara cada afio en marzo, momento en que el Consejo
Europeo determinard los principales desafios economicos y realizara
recomendaciones estratégicas de actuacion. En abril los Estados miembros
revisaran sus estrategias presupuestarias a medio plazo y al mismo tiempo
elaboraran sus programas nacionales de reforma, indicando las medidas que
tomardn en &mbitos tales como el empleo. Durante los meses de junio y julio
el Consejo Europeo y el Consejo realizaran recomendaciones de actuacion
antes de que los Estados miembros finalicen sus presupuestos para el afio
siguiente.

5. Conclusion final

Esta crisis financiera ha puesto de relieve la necesidad de profundizar en el
desarrollo de la regulacion financiera y la supervision financiera, dado que sin una
sélida regulacion financiera la supervision financiera no podra evitar que volvamos a
tener otra crisis financiera y sin una supervision competente la regulacion pierde
eficacia. Serd necesario que se profundice a nivel global en el desarrollo de la
regulacion y la supervision de las actividades de crédito y liquidez que las entidades
financieras lleven a cabo, con el objetivo de evitar el arbitraje regulatorio que
provocan la fragmentacion de las normas y la falta de unos estandares comunes de
supervision, es decir, para evitar casos como el de Depfa Bank en Irlanda.

Por otro lado, el caso de Irlanda ha dejado en evidencia que el simple hecho
de que un pais tenga unas cuentas fiscales superavitarias no garantizan que esa
economia goce de una buena salud fiscal. EI peso de los ingresos recurrentes
respecto al total de los ingresos o el balance fiscal ajustado ciclicamente nos pueden
dar una imagen mas fiel de la situacion fiscal de un pais.
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