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Resumen Ejecutivo 
 
 
La lucha contra la crisis se lleva la mayor parte de los esfuerzos cotidianos del 
conjunto de la sociedad. Lo urgente es salir de la crisis, para muchos es una 
emergencia social, para todos está en juego recuperar oportunidades vitales dignas. 
Pero la salida de la crisis no debe hacernos olvidar por qué se produjo, quiénes 
fueron los responsables y quiénes la sufren sin ser responsables. Tampoco debemos 
obviar la necesidad de asegurarnos que se acometen reformas que eviten, en la 
medida de lo posible, que se repita. 
 
Por todo ello, tras un primer documento de debate sobre la salida de la crisis y el 
nuevo modelo de crecimiento necesario, “Rescata la Política” dedica su segundo 
documento de debate a cómo reparar las injusticias de la crisis y evitar que vuelva a 
suceder. 
 
El documento intenta primeramente identificar las causas, las víctimas y los 
responsables de la crisis. La elaboración de un diagnóstico de las raíces de la crisis, de 
un parte de bajas y de una lista de presuntos responsables es una etapa 
indispensable para, en una segunda parte, establecer una hoja de ruta de reparación 
de las injusticias y de reformas necesarias para que no vuelva a suceder. 
 
Se distinguen, por un lado, las causas y factores internacionales, dado que el 
detonante de la crisis se encuentra fuera de España y que gran parte de las 
respuestas erróneas que la están agravando se dan desde la Unión Europea. Por otro 
lado, se enumeran los factores específicos nacionales que hacen que el impacto de la 
crisis sea particularmente dramático en nuestro país. A la hora de proponer 
respuestas, el documento es más preciso en el ámbito nacional, donde la ciudadanía 
y los poderes públicos tienen capacidad directa de decisión. En el plano 
internacional, se apuntan los elementos esenciales que deben encontrarse en una 
estrategia para poner término al gigantesco casino que continúan siendo los 
mercados financieros y que puede volver a provocar un colapso económico y social 
mundial, utilizando la UE como palanca, siempre y cuando se reforme su 
funcionamiento, en particular de la zona euro, y se revise el papel del Banco Central 
Europeo. 
 
Una vez enumeradas las víctimas y los responsables, y después de analizar hasta qué 
punto estos se han visto afectados, el documento avanza una serie de medidas 
restauradoras y compensatorias, así como una estrategia fiscal y económica que las 
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posibilite. Entre las medidas restauradoras destacan la recuperación en un plazo 
máximo de cuatro años del nivel de servicios públicos y de poder adquisitivo anterior 
a la crisis. Las medidas compensatorias, de naturaleza básicamente fiscal, apuntan a 
los sectores y colectivos mayormente responsables de la crisis: inmobiliario, bancario 
y político. También incluyen los dirigentes empresariales cuyas remuneraciones han 
seguido un signo contrario al de sus empresas. Desde el punto de vista del reparto 
del esfuerzo para reparar las injusticias de la crisis, se contempla igualmente una 
contribución temporal de las grandes fortunas. 
 
Por último, el documento denuncia el sobreprecio que España está pagando por su 
deuda pública a causa del deficiente diseño de la zona euro, en particular la 
prohibición de comprar deuda pública hecha al BCE, y propone una estrategia de 
canje, para dejar de pagar dicho sobreprecio, apoyada en la entidad pública de 
depósitos prevista en el marco de la reforma bancaria propuesta en el primer 
documento de debate, “Salida de la crisis y hacia un nuevo modelo de crecimiento”. 
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I. Causas de la crisis 

1. Secuencia de tres crisis: financiera, económica y de deuda pública 
 
Lo que conocemos como “la crisis” es, en realidad, una secuencia superpuesta de tres 
crisis, cada una con causas y responsables específicos.  
 
Todo empieza con una crisis de origen financiero, cuando el derrumbe en 2007 de las 
subprime, o hipotecas basura norteamericanas, desencadena una debacle de los 
mercados y, con ella, el desplome del precio de los activos financieros (acciones, seguros, 
derivados, etc.). En poco tiempo, centenares de miles de millones de euros de riqueza se 
esfuman, la desconfianza domina, el crédito entre entidades financieras se congela y 
muchas de ellas atraviesan serias dificultades o, simplemente, desaparecen. 
 
A finales de 2008, la crisis financiera alcanza proporciones insospechadas y se transforma 
inevitablemente en crisis económica. La dependencia de la economía con respecto al 
crédito y, ante los titulares financieros dantescos que constantemente invadían los 
medios, la paralización de las decisiones de inversión y consumo de empresas y familias, 
son los canales de transmisión que conducen de una crisis financiera a una económica. 
En 2009, veintiséis de los veintisiete Estados miembros de la Unión Europea entran en 
recesión (todos menos Polonia). El PIB alemán llega a caer ese año un 5,5%, algo que 
poco tiempo antes hubiera sido pura economía ficción. 
 
La crisis económica conlleva un agravamiento de los déficits públicos que, a principios de 
2010, se convierte en una crisis de deuda pública. El desencadenante fue el anuncio por 
parte de Grecia de un déficit para 2009 mucho mayor del previsto, dejando en evidencia 
la ficción de las cuentas griegas. Los mercados dejan de prestar dinero a la república 
helena. Como Grecia pertenece a la zona euro, el banco central tiene prohibido 
comprarle deuda, su único recurso son el FMI y los demás Estados miembros. Entre la 
falta de seriedad política y fiscal griega y la cicatería de los Estados miembros, con 
Alemania a la cabeza, la crisis griega se empantana y la desconfianza de los mercados se 
traslada a los Estados periféricos de la zona euro que despiertan dudas, cada uno por 
razones distintas: Irlanda, Portugal, España, Italia. La pésima gestión europea del 
problema lleva a temer incluso por la continuidad del euro, un temor por fin disipado, 
por ahora, en julio de 2012, dos años y medio después de iniciada la crisis griega, cuando 
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el presidente del Banco Central Europeo (BCE), Mario Draghi, compromete a su 
institución con la defensa del euro “cueste lo que cueste”.  
 
A efectos de análisis de responsabilidades y de respuestas políticas necesarias, lo 
relevante de esta secuencia es qué episodios eran evitables y cuáles no. La crisis 
financiera se podía haber evitado si hubiesen existido la regulación y los controles 
necesarios. La crisis económica provocada por el marasmo financiero era inevitable, sin 
embargo su prolongación hasta hoy en día, así como su mayor impacto en países como 
España con fuertes desequilibrios iniciales, se podía haber evitado con otra política 
económica europea y con la corrección en su tiempo de los desequilibrios. La crisis griega 
era difícilmente evitable dadas las proporciones de déficit y deuda alcanzadas, pero su 
propagación a otros países se podía haber evitado si el diseño de la zona euro hubiese 
sido más inteligente y la respuesta de las instituciones europeas y de los Estados 
miembros más efectiva. 
 

2. La desregulación financiera internacional 

a. Estalla la burbuja inmobiliaria estadounidense 

b. Desregulación de los mercados financieros 

c. Exceso de apalancamiento 

d. Mercados globales frente a supervisores nacionales 

e. Desequilibrios internacionales 

3. Los desequilibrios españoles 

a. Modelo productivo desequilibrado 

b. Exceso de crédito al sector inmobiliario 

c. Deficiencias políticas y de supervisión 

4. Grecia y las deficiencias de la zona euro 

a. El caso griego 

b. Mala gestión de la crisis griega y contagio de otros países 

c. La falacia de la deuda pública  

d. Diseño inadecuado de la zona euro 

e. El austericidio 

5. ¿Crisis económica, política o de valores? 

 

 
¿Te parece que las causas enumeradas son las principales? ¿Añadirías alguna?   
 

 



Factoría Democrática   Reparar las injusticias de la crisis  

Documento de debate #2 
6 

II. Víctimas de la crisis 

1. La economía real: empresas y trabajadores 

2. Los Estados periféricos de la zona euro y su ciudadanía 

3. La democracia 

4. La Unión Europea 

 
¿ Te parece que las víctimas enumeradas son las principales? ¿Añadirías alguna?    
 

 

III.  Responsables de la crisis 

1. Los tiburones financieros 

Sean cuales sean los defectos de la regulación financiera, de la supervisión y de las reglas 
de funcionamiento de los mercados, en el origen de las práctica financieras que han 
desencadenado la crisis está el comportamiento de individuos que han demostrado 
guiarse principalmente por la codicia. Cuando el beneficio a toda costa determina las 
decisiones en un sector clave para la economía como es el sector financiero, es lógico 
que se aleje de la función social y económica que se espera de él como asignador de los 
recursos de  manera eficiente. 
 

2. Los ideólogos de la desregulación 

Que los tiburones financieros hayan podido campar a sus anchas no es un descuido sino 
una decisión consciente y deliberada de las élites político-económicas anglosajonas que, 
a través de la City de Londres y de Wall Street, han impuesto una agenda de 
desregulación, de confiar en la capacidad autorreguladora del mercado y de defender la 
libre circulación de capitales como una condición indispensable para el progreso 
económico internacional. 
 

3. Los políticos de la miopía nacional 

La globalización, la tecnología y la libre circulación de capitales han producido una 
integración global de los mercados. Como actividad humana, los mercados necesitan 
cierta vigilancia por parte de las autoridades. Frente a mercados integrados globalmente 
se imponía una mayor integración a escala internacional de los reguladores y 
supervisores nacionales. Sin embargo, esta cooperación se ha quedado en un mero 
intercambio de prácticas y algunos esfuerzos de definición conjunta de indicadores, 
procesos, etc.  
 
Si la integración de reguladores y supervisores financieros no ha sido mayor es porque 
los políticos nacionales han sido incapaces de superar sus reflejos nacionales, pensando 
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que compartir competencias y soberanía al respecto es perder poder, y defendiendo sus 
plazas financieras por encima de la estabilidad global del sistema. 

 
4. Los diseñadores y los gestores de la zona euro 

Que en un momento dado la crisis económica se haya convertido en una crisis de deuda 
pública que ha impuesto recortes y recesión a millones de ciudadanos no fue, como 
hemos visto, una calamidad sino la consecuencia de un diseño de la zona euro impuesto 
por Alemania, temerosa de que el euro no tuviera la solidez y solvencia del antiguo 
marco alemán. Al error de diseño se ha sumado un empecinamiento en apuntar hacia los 
países periféricos como los responsables de sus propias dificultades y, en consecuencia, 
imponiéndoles recorte drásticos cuyos efectos han sido el empeoramiento de la 
situación, en vez de reconocer los errores de diseño y subsanarlos, ya sea permitiendo al 
BCE jugar el papel de todo banco central como prestamista de última instancia, o, en su 
defecto, poniendo en pie instrumentos de deuda comunes que hubiesen cubierto las 
necesidades de financiación de los países con dificultades. 
 

5. Responsables españoles 

a. Promotores inmobiliarios 

Es perfectamente entendible que un empresario aproveche una oportunidad de 
negocio, y la promoción inmobiliaria ha sido una gran oportunidad durante años en 
España, en muchos casos atendiendo una necesidad básica como es la vivienda para 
una población en crecimiento gracias a la inmigración y para jóvenes en búsqueda de 
su emancipación. Pero cuando el negocio empieza a consistir en sobreexplotar el 
suelo, en construir a toda costa sin importar el impacto medioambiental o 
paisajístico y en extraer el máximo beneficio no procurando vender un producto cuya 
calidad justifique su precio sino aprovechando la evolución desmesurada del 
mercado, entonces se convierte en una actividad depredadora y voraz.  
 
Aparte de las prácticas depredadoras, que no fueron ni mucho menos el caso de 
todos los promotores inmobiliarios, hay una responsabilidad colectiva al haber 
participado en una dinámica desaforada cuyo exceso condujo a un colapso 
económico. Los efectos negativos de dicho colapso se dejan sentir por el conjunto de 
la sociedad, mientras que los beneficios económicos de cada promoción inmobiliaria 
han sido esencialmente para el promotor, aunque su actividad haya generado 
ingresos fiscales, trabajo y actividad. 
 

b. Políticos locales 

 La promoción inmobiliaria es un negocio que requiere necesariamente el concurso de 
políticos locales que son los responsables principales de los planes de urbanismo, de 
la recalificación de suelos y de los permisos de construcción. Cuando los proyectos 
inmobiliarios alcanzan dimensiones que sobrepasan claramente las posibilidades del 
municipio se abre la puerta a excesos. Aunque la construcción representara una 
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fuente de ingresos importante para el municipio, el suelo es un bien finito y como tal 
los políticos locales debían haber previsto una diversificación de sus fuentes de 
ingresos. 

 
c. Banqueros y gestores de cajas. El caso de la banca internacional 

La construcción es un sector intensivo en crédito, ya sea para la financiación de los 
proyectos como para la adquisición de los bienes. El concurso de entidades 
crediticias es pues indispensable para el desarrollo de la actividad inmobiliaria. En 
España durante algunos años se alcanzaron volúmenes de crédito fuera de lo común 
ante los cuales las entidades financieras no ejercieron su papel de prudencia y 
análisis de riesgo. Al contrario, vieron también una oportunidad de negocio y 
relajaron sus requisitos prudenciales con tal de defender o ampliar su cuota de 
mercado, acumulando carteras crediticias desequilibradas. Por el carácter particular 
que juega el sector financiero dentro de la economía, su prudencia debe ser doble y 
en el caso de la burbuja inmobiliaria la prudencia brilló por su ausencia.  
 
Aunque no sean españoles, en la burbuja inmobiliaria española tuvo un papel muy 
relevante la banca internacional, y en particular la alemana y la francesa, como 
proveedores importantes de financiación para los bancos y cajas españolas. 
Atribuirles una responsabilidad en aquel momento puede ser debatible ya que se 
limitaron a exportar sus excedentes de fondos, que las entidades españolas los 
utilizaran mayoritariamente para el sector inmobiliario, en vez de por ejemplo para 
proyectos empresariales de otra índole, no es responsabilidad de la banca 
internacional. Aunque sí lo es haber continuado a exportar fondos cuando los 
desequilibrios, y por lo tanto los riesgos, se acumulaban. 
 

d. Supervisores 

 Los informes que han ido saliendo a la luz de los inspectores del Banco de España 
revelan un conocimiento de la acumulación de desequilibrios y de los riesgos que 
implicaban. La inacción de las autoridades supervisoras y del ministerio de economía 
frente a esta evolución les hace responsables de no haber intentado corregir a 
tiempo los desequilibrios. 
 

e. Políticos nacionales, PP y PSOE. El caso de la ciudadanía 

 Detrás de la mayoría de las condiciones que permitieron el desarrollo de la burbuja 
se encuentran decisiones políticas de ámbito nacional: reforma de la ley del suelo, 
insuficiencia de la financiación local, permitir el desarrollo desmesurado de un sector, 
permitir el abandono escolar temprano que provocaba dicho sector, la relajación de 
la protección de los consumidores en los préstamos hipotecarios, el acomodamiento 
con una dinámica generadora en su momento de empleo, actividad económica e 
ingresos fiscales, la inacción frente a los signos evidentes de recalentamiento, etc. 
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En el periodo de gestación, desarrollo, explosión y derrumbamiento de la burbuja 
inmobiliaria han gobernado tanto el PSOE como el PP a nivel nacional, así como en la 
mayoría de las comunidades autónomas. Su responsabilidad es por lo tanto clara.  
 
Asignar responsabilidades a los ciudadanos por votar durante esos años al PP o al 
PSOE es discutible dado el sistema político y electoral español. Sin embargo, y a pesar 
de la baja calidad de la democracia española y de sus pocos cauces de participación, 
no se puede obviar que desde la ciudadanía no se emitieron señales audibles de que 
hubiera una preocupación o descontento con respecto a la evolución del sector 
inmobiliario, salvo indirectamente, a principios de la década del 2000, con respecto a 
la evolución del precio de la vivienda. 
 
 
¿Te parece completa la lista de responsables de la crisis? ¿Crees que hay alguno que 
no debiera estar en esta lista? ¿Añadirías algún otro responsable? 
 

 

IV. Reparar las injusticias de la crisis 

1. Restablecer derechos, servicios públicos y poder adquisitivo 
 

a. Restaurar el punto de partida 

Lo más probable es que algún día salgamos finalmente de la crisis. En el mejor de los 
casos, siguiendo una estrategia voluntarista como la que hemos propuesto en el 
primer documento de debate1, la salida tendría lugar en pocos años. La pregunta en 
ese momento será: ¿qué pasa con los derechos y prestaciones anteriores a la crisis? 
¿se recuperarán lentamente a medida que las condiciones económicas lo permitan? 
¿no se recuperarán porque “vivíamos por encima de nuestras posibilidades”? ¿se 
recuperarán sólo parcialmente? 
 
Son preguntas que se pueden resumir en una más general: ¿qué pasa con las 
desigualdades agravadas por la crisis? Esta es la cuestión más relevante ya que el 
nivel de derechos y prestaciones será más o menos aceptable según la riqueza global 
y su reparto. 
 
En realidad, son preguntas que no deben esperar a la salida de la crisis, aparte de 
que la misma no es algo que suceda en una fecha determinada o atendiendo a un 
indicador en particular, ni tampoco es un proceso que beneficie a todos por igual y al 
mismo tiempo. 
 
Atendiendo a la descripción de la crisis hecha más arriba, a sus desencadenantes y a 
sus responsables, podemos afirmar con rotundidad que ni los derechos ni las 
prestaciones de las que disfrutaban los españoles en 2007 están entre las causas de 

                                                 
1  “Salida de la crisis y hacia un nuevo modelo económico”, http://www.rescatalapolitica.org/#!salir-de-la-crisis/c1wy6  
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la crisis. Esto no quiere decir que la legislación laboral o la gestión del estado de 
bienestar fueran perfectas en aquel momento. No lo eran y necesitaban reformas, 
pero reformas para hacer los derechos más efectivos, evitar abusos y administrar los 
servicios públicos con más eficiencia, no para rebajarlos de forma generalizada y, en 
ocasiones, extrema. 
 
Lo mismo pasa con el poder adquisitivo. Es entendible que haya sufrido una merma a 
causa de la dureza de la crisis, lo que no es entendible ni aceptable es que su 
deterioro se haya repartido de manera desigualitaria. 
 
El hecho objetivo es que la riqueza nacional en 2013 es sólo ligeramente inferior a la 
de 2007. No debemos pues caer en la trampa de luchar por recuperar derechos, 
prestaciones y poder adquisitivo tomando como punto de partida el nivel degradado 
en el que se encontrarán al final de la crisis tras años de recortes. Una estrategia 
política justa y equitativa debe retomar el nivel anterior a la crisis como referencia, 
determinar las reformas que garanticen un mayor bienestar (no menor), sostenible a 
medio y largo plazo, y acordar un calendario en el que la recuperación de los niveles 
de bienestar anteriores a la crisis sea una prioridad absoluta.  
 
En los apartados siguientes se hacen propuestas para que dicha recuperación se 
produzca en el más breve plazo de tiempo posible, nunca superior a cuatro años. 

 
b. Derechos laborales 

La pobre calidad del debate democrático en España se demuestra una vez más 
atendiendo a las razones avanzadas para acometer las dos últimas reformas 
laborales: 1) aunque la disparidad en la tasa de paro entre comunidades autónomas 
(16% en el País Vasco, 36% en Andalucía a finales de 2012) demuestra que el modelo 
productivo es mucho más relevante que la legislación laboral, los gobiernos de 
Zapatero y Rajoy han utilizado (¿aprovechado?) la excusa del alto paro para 
emprender reformas laborales en el sentido de rebajar los derechos de los 
trabajadores; 2) la principal razón avanzada por el gobierno de Rajoy para hacer el 
despido mucho más fácil es que levantará el freno a la hora de la contratación por 
parte de los empresarios, sólo que esta razón, aún tomándola por buena (que no es 
nuestro caso), tendría sentido únicamente cuando el ciclo económico se invierta 
hacia arriba y los empresarios vuelvan a contratar, aprobar ahora esta medida es 
facilitar el despido, como se ha demostrado en 2012 con cerca de un millón de 
empleos destruidos. 
 
Mientras se consumen energías políticas y se genera tensión social con estas 
reformas, las verdaderas lacras del mercado laboral español continúan desatendidas: 
alta temporalidad, modelo productivo de bajo valor añadido y bajos sueldos, 
políticas activas de empleo muy por debajo de las necesidades, rigidez de un sistema 
educativo inadaptado, esfuerzo de formación por parte de las empresas muy bajo, 
etc.  
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Un programa socialista de gobierno debería contemplar la rectificación inmediata de 
las dos últimas reformas laborales, salvo aquellas medidas que tanto empresarios 
como sindicatos evalúen como positivas, y emprender una reforma profunda del 
mercado laboral español dentro de un marco de evolución hacia un modelo 
productivo de mayor valor añadido y más equilibrado. 

  

c. Restablecer los servicios públicos: sanidad, educación, dependencia 

Con la excusa de la crisis, los servicios públicos han sido objeto de recortes 
importantes de dos tipos: rebaja de las prestaciones y, en particular en el sector de la 
sanidad, privatizaciones sin otro argumento que conceder las partes rentables de la 
sanidad a intereses privados, esto último siendo una competencia autonómica.  
 
El coste de la sanidad, educación y atención a la dependencia españolas se 
encontraban antes de la crisis en porcentajes del PIB que se comparan 
ventajosamente con la media de la UE.  
 
En el caso de la sanidad, el bajo coste en relación a la media de la UE, y no digamos 
de Estados Unidos, contrasta además con la eficiencia y universalidad del sistema de 
salud, de los mejores del mundo. Además, a la hora de recortar se han atendido 
exclusivamente los costes directos, sin tener en cuenta el impacto indirecto que 
conllevará el deterioro de la salud de las capas más vulnerables de la sociedad 
(jubilados, familias en paro, inmigrantes sin papeles, etc.) sobre los costes sanitarios 
y sobre la menor productividad de la fuerza laboral. 
 
La educación española obtiene resultados más bien mediocres en comparación con 
los demás países europeos, pero es una cuestión más de metodología y de sistema 
que de presupuesto. Donde el presupuesto educativo español se compara 
desfavorablemente con el resto de Europa es en la igualdad de oportunidades a 
través de becas y de una enseñanza pública más extensa (la escuela concertada 
debería con el tiempo haberse reducido considerablemente) y de mayor calidad que 
la privada, como es el caso en los países europeos más avanzados. Haber recortado 
en este sentido significa un retroceso importante. 
 
El sistema de dependencia apenas había sido puesto en pie cuando estalló la crisis. 
Su lento y complejo desarrollo inicial se ha visto truncado seriamente ya que su 
pleno despliegue requería una progresión al alza de los recursos mientras que se ha 
encontrado con un recorte drástico de los mismos. A la indecencia de que un país 
rico como España no ofrezca un apoyo digno a las personas dependientes, se suma el 
contrasentido de impedir el desarrollo de un sector intensivo en creación de empleo. 
 
Por otro lado, más de la mitad del coste de la sanidad y la educación son los costes 
de personal, los cuales han sido varias veces amputados, por lo que los servicios 
públicos han sido víctimas de los recortes por partida doble. 
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El problema presupuestario al que nos hemos debido enfrentar con la crisis no es 
tanto de gasto como de ingresos. En los últimos treinta años los españoles hemos 
conseguido acercarnos a la media europea en riqueza y bienestar, se trata de un 
logro histórico. Sólo que el equipar amiento ha sido más real por el lado de las 
prestaciones sociales, con un coste perfectamente asumible por un país con la 
riqueza del nuestro, que por el lado de los ingresos públicos, con una presión fiscal 
seis puntos inferior a la media europea (37% frente al 43% de PIB). La fuente de 
ingresos que ha supuesto en los años previos a la crisis el sector de la construcción y 
su efecto dopante sobre la economía, además de la llegada masiva de inmigrantes, 
entre los que dominan con diferencia los cotizantes sobre los beneficiarios de 
prestaciones, mascó la fragilidad de la estructura fiscal de ingresos y permitió 
acompañar la evolución de las prestaciones sociales.  
 
En otras palabras, no es que España gastara por encima de sus posibilidades, sino 
que ingresaba por debajo de las mismas. El compromiso socialista debe ser, por lo 
tanto, la restauración de las prestaciones sociales anteriores a la crisis en el menor 
plazo de tiempo posible, inferior en cualquier caso a cuatro años (véase el §IV.1.f 
“Estrategia fiscal y económica para hacerlo posible” para su financiación). 
 
Dicha restauración es compatible con la apertura de un debate amplio y sereno que 
analice los desafíos a los que se enfrentan los sistemas sanitarios y de dependencia a 
causa del envejecimiento de la población, y elabore propuestas a consensuar con 
todos los actores implicados.  
 

d. Recuperar el poder adquisitivo: remuneraciones, fiscalidad 

La crisis ha golpeado duramente el poder adquisitivo de la mayoría de los españoles 
y lo ha hecho por diferentes canales. 
 
El paro es el primer elemento de rebaja del poder adquisitivo. Con casi cuatro 
millones más de parados que en 2007, el número de hogares que han visto sus 
ingresos seriamente mermados es impresionante, además del millón largo de 
hogares en los que hoy ya ningún miembro trabaja. Pero el impacto del desempleo 
no se limita a los que pierden su trabajo, sino que ejerce una presión a la baja sobre 
los salarios del conjunto de los trabajadores del sector privado, se prestan menos 
horas extra, etc. 
 
Los trabajadores del sector público también han visto sus remuneraciones 
amputadas por los recortes, a través de una rebaja del salario mensual y de la 
supresión de pagas extras, además del alargamiento del tiempo de trabajo. Los 
jubilados, por su parte, han visto sus pensiones congeladas o progresar por debajo 
de la inflación. 
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A la rebaja de las remuneraciones hay que añadir el cobro de ciertas prestaciones 
que afectan a una gran parte de la población, como el copago o el comedor escolar, y 
el aumento de impuestos como el IVA.  
 
Todo esto afecta a colectivos que, como hemos visto más arriba, tienen muy poca 
responsabilidad en el desencadenamiento de la crisis y que la están padeciendo en 
primera línea. Con el agravante de que ya antes de la crisis, el poder adquisitivo 
español era inferior al de los países europeos comparables, a pesar de una riqueza 
nacional per cápita comparable (sirva de ejemplo que el salario mínimo español es 
poco más de la mitad del francés, o que el salario medio español ajustado al coste de 
la vida es dos tercios del francés…). 
 
La recuperación del poder adquisitivo de las clases trabajadoras y de los pensionistas 
es, por lo tanto, otro de los objetivos prioritarios para la reparación de las injusticias 
de la crisis. Al igual que lo es luchar contra la pobreza que se ha extendido 
ampliamente durante la crisis. 
 
Para los trabajadores del sector privado, el plan de empleo masivo propuesto en el 
primer documento de debate2, con la creación de tres millones de empleos en tres 
años y la oferta de dos millones y medio de formaciones remuneradas, representa un 
esfuerzo colosal para devolverles poder adquisitivo. También la restauración de 
derechos laborales, y en particular de capacidad de negociación colectiva, representa 
una defensa importante de sus rentas. 
 
Para los trabajadores del sector público y pensionistas, el objetivo será recuperar 
íntegramente en un plazo máximo de tres años el poder adquisitivo que tenían en 
2010, antes de los primeros recortes (véase el §IV.1.f “Estrategia fiscal y económica 
para hacerlo posible” para su financiación). 
 
El restablecimiento de las prestaciones públicas previas a la crisis, tal y como se 
propone en el apartado anterior, contribuye a la recuperación de poder adquisitivo, 
en particular para los pensionistas con ingresos más modestos y un gasto en 
medicamentos importante. 
 
En el plano de la fiscalidad, la brusca subida de cinco puntos en dos años del IVA, un 
impuesto regresivo puesto que grava por igual sea cual sea el nivel de renta, no sólo 
ha disminuido el poder adquisitivo de las rentas más bajas sino que ha supuesto un 
freno al consumo, y por tanto a la demanda, tan necesario para que las empresas 
tengan oportunidades de negocio y contraten. Si bien es cierto que España tenía 
unos de los tipos de IVA más bajos de Europa, mientras se recupera el poder 
adquisitivo y se necesita estimular la demanda conviene restituir parte de dicho 
impuesto a las rentas más bajas, haciéndolo así más progresivo. Esto se consigue a 
través de una devolución a cada contribuyente calculada según el nivel de renta y el 

                                                 
2  “Salida de la crisis y hacia un nuevo modelo económico”, http://www.rescatalapolitica.org/#!salir-de-la-crisis/c1wy6 
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promedio de IVA pagado. A las rentas inferiores a 12.000 euros/año se le devolvería 
tres puntos de IVA (una devolución media de hasta 150 euros anuales) y dos puntos 
a las rentas entre 12 y 24.000 euros/año (una devolución media de hasta 300 euros 
anuales). Estas devoluciones se aplicarían durante los tres años del plan de 
recuperación del poder adquisitivo. 
 
Por último, incluso el más voluntarista de los planes de empleo y salida de la crisis 
expuestos en estos dos primeros documentos de debate no conseguirá erradicar la 
pobreza extendida durante la crisis. Una medida de efecto inmediato deberá ser, por 
lo tanto, la instauración durante los tres primeros años de una renta básica para los 
hogares que no tengan ningún otro ingreso. Entre tanto, se valorará la lucha contra 
la pobreza desde una perspectiva integral con el fin de identificar las medidas a 
aplicar al final de los tres años. 

 
e. El caso del sistema de pensiones 

En plena crisis se ha reformado en dos ocasiones, hasta ahora, el sistema de 
pensiones. La primera para alargar progresivamente la edad de jubilación de 65 a 67 
años y aumentar el periodo de referencia para el cálculo de la pensión de 15 a 25 
años. La segunda para endurecer las condiciones de jubilación anticipada y procurar 
acercar la edad de jubilación efectiva, algo más de 63 años, de la edad legal de 
jubilación. Las dos se han justificado por la insostenibilidad del sistema a largo plazo, 
aunque sólo la segunda tiene un efecto financiero relevante a corto plazo.  
 
En ambas se ha optado por la solución de facilidad, controlar el gasto (menos 
prestaciones y más cotizaciones), y se ha dejado de lado el estudio a fondo de las 
posibilidades de mejorar los ingresos por otras vías que las cotizaciones, así como 
una reflexión sobre la jubilación desde puntos de vistas más amplios que el 
financiero (calidad de vida, actividad, servicio a la comunidad, dignidad…). 
 
En realidad, estas reformas se han llevado a cabo principalmente para responder a la 
presión europea y, sobre todo la segunda, no han sido precedidas de un debate 
nacional a fondo. Aunque se trate de una motivación poco aceptable, volver atrás 
complica seriamente el sistema y no tiene un efecto inmediato sobre las personas. 
Pero no actuar implica condenar doblemente a una generación de activos: los que 
ahora sufren el paro y la precariedad y mañana recibirán pensiones rayando el límite 
de la pobreza. La vía más sensata sería la de elaborar un libro blanco sobre el sistema 
de pensiones, con un mandato más extenso que el mero cálculo demográfico, 
financiero y actuarial, promover un amplio debate en torno a él y consensuar una 
reforma ambiciosa. Todo ello en el plazo de los cuatro años de una legislatura. 
 

f. Estrategia fiscal y económica para hacerlo posible 

¿Cómo financiar las medidas restauradoras aquí expuestas cuyo coste se eleva a 
unos quince mil millones de euros el primer año, unos veinte mil millones el segundo 
y unos veinticinco mil millones el tercero?  
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Una primera vía es la rebaja de intereses gracias al canje expuesto en el apartado 
§IV.3, “Pagar el precio justo de la deuda”, equivalente a seis mil millones de euros 
anuales. 
 
La segunda fuente son las compensaciones y contribuciones temporales previstas en 
el apartado §IV.2, “Exigir responsabilidades y compensaciones”, evaluadas a cuatro 
mil millones anuales. 
 
La tercera vía la constituyen los ingresos fiscales inducidos por la estrategia de salida 
de la crisis propuesta en el primer documento de debate. En ella se enumeran una 
serie de ingresos directos generados por la reforma bancaria, la intensificación de la 
lucha contra el fraude y la creación de empleo. Estos se utilizan en dicho plan 
íntegramente para los fines del mismo: creación de empleo y formaciones 
remuneradas. Sin embargo, el arranque de la economía, propiciado por la estrategia 
propuesta, inducirá nuevos ingresos fiscales gracias a la mayor recaudación que 
acompaña a la mejora del ciclo económico. La caída de ingresos públicos entre 2007 
y 2012 se acercó a cincuenta mil millones de euros. La recuperación paulatina de 
dichos ingresos permite destinar las cantidades necesarias para completar la 
financiación de estas medidas, es decir cinco mil millones de euros el primer año, 
diez mil el segundo y quince mil el segundo. 
 
Resumiendo: 
 

(millones de €) Año 1 Año 2 Año 3 
Gasto 15.000 20.000 25.000 
Ingresos    

Rebaja de intereses deuda 6.000 6.000 6.000 
Compensaciones y contribuciones 4.000 4.000 4.000 

Ingresos fiscales inducidos 5.000 10.000 15.000 
Total Ingresos 15.000 20.000 25.000 

 
 

2. Exigir responsabilidades y compensaciones 

a. Responsabilidad legal y responsabilidad económica 

A la hora de exigir responsabilidades por la crisis en el caso español, el primer foco 
debe apuntar a los causantes de la burbuja inmobiliaria (véase §III.5 “Responsables 
españoles de la crisis”).  
 
En el río revuelto de dicha burbuja se han podido dar conductas contrarias a la ley, 
como se ha demostrado por ejemplo en el caso de ciertos directivos de cajas de 
ahorros o en numerosos casos de corrupción urbanística, que merecen ser 
perseguidas y para lo cual debería contemplarse una unidad especial temporal 
dentro de la Fiscalía General del Estado. Véase también el apartado §IV.2.h para el 
alargamiento de la prescripción. 
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Sin embargo, lo más relevante en términos prácticos es exigir a las personas y 
sectores que mayor responsabilidad tuvieron en la burbuja inmobiliaria, y que 
mayores beneficios sacaron de ella, así como a aquellas personas que no han 
asumido costes durante la crisis pero los han hecho asumir a otras, que contribuyan 
financieramente a la reparación de los daños sociales y económicos causados por la 
crisis. También entra dentro de la equidad reclamar a los que poseen grandes 
fortunas que hagan un pequeño esfuerzo económico para contribuir a la salida de la 
crisis 
 
El periodo de referencia para el cálculo de beneficios obtenidos de la burbuja 
inmobiliaria correspondería a los cinco años anteriores a la crisis (2003-2007). Sin 
embargo, las responsabilidades políticas se extenderían desde que se modificó la ley 
del suelo en 1998 hasta la actualidad, cubriendo así la génesis de la burbuja, su 
desarrollo y la gestión desigualitaria de la crisis. 
 

b. Contribución del sector bancario a la salida de la crisis 

El sector financiero (bancos y cajas) no sólo tiene una responsabilidad directa en la 
gravedad de la crisis sino que, además, ha necesitado una cantidad considerable de 
ayudas públicas, o sea a cargo del contribuyente, para evitar daños mayores a la 
economía. También ha sido uno de los principales focos de desconfianza de los 
mercados internacionales, con el consecuente impacto negativo sobre la prima de 
riesgo, llegando a necesitarse un rescate europeo cuyas condiciones han afectado al 
conjunto de la ciudadanía, no sólo a las entidades reestructuradas. Sin olvidar las 
importantes pérdidas que le ha generado a centenares de miles de clientes con la 
colocación abusiva de preferentes o la salida a bolsa de entidades cuyo valor se sabía 
que sólo podía ir a menos y que han supuesto una ruina para quienes han invertido 
en ellas (existe una posibilidad de recuperar la inversión, pero es remota y a muy 
largo plazo). 
 
Partiendo de este reconocimiento, así como de la constatación de que, una vez 
reestructurado con dinero público, al sector bancario sólo le queda recoger los 
beneficios de la ingente cartera de crédito hipotecario concedido durante la burbuja 
para residencias principales cuya morosidad sigue siendo inferior al 4% a pesar de la 
dureza de la crisis, en la estrategia propuesta para la salida de la crisis en el primer 
documento de debate ya se prevé una contribución importante del sector bancario 
en la forma de una quita parcial sobre las hipotecas con el fin de estimular la 
demanda. Esta contribución equivale a una rebaja del tipo hipotecario medio y 
representa apenas el 8% del margen bruto ganado por bancos y cajas entre 2000 y 
2011. 
 
Esto representaría una contribución justa y suficiente del sector financiero a la 
reparación de los daños de la crisis. 
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c. Compensaciones a cargo del sector inmobiliario 

En este sector incluimos básicamente a los promotores inmobiliarios que son los que 
están en el origen de las decisiones de inversión en proyectos inmobiliarios, sean del 
tipo que sean (residencial, comercial, suelo, etc.). No incluimos a las actividades 
auxiliares de la construcción que han sido seguidoras de la dinámica de la burbuja 
pero no iniciadoras ni propagadoras de ella. 
 
Al contrario que la banca, el sector inmobiliario ha pagado directamente sus errores, 
quebrando como cualquier otra empresa que acumula pérdidas por encima de sus 
fondos propios. Sin embargo, sus excesos los estamos pagando caro el conjunto de la 
sociedad. Por otro lado, si bien el futuro no debe haber ningún inconveniente para 
que este sector vuelva a funcionar con normalidad, siempre que conserve un tamaño 
adecuado con respecto a la economía española, resulta oportuno prever algún tipo 
de freno para que no vuelva a caer en excesos. 
 
En este contexto, se justifica que el sector inmobiliario contribuya al coste de 
reparación de los daños de la crisis, según el principio de que "el que contamina, 
paga". De ahí el recargo de cinco puntos porcentuales sobre los beneficios de este 
sector, en los próximos quince años, destinado a servir de subyacente, junto con la 
quita parcial de los bancos, para los bonos previstos para cobrar por adelantado 
estos beneficios e inyectarlos durante tres años como renta disponible suplementaria 
para las hogares con hipotecas (véase en el primer documento de debate el plan de 
estímulo de la demanda). 
 
Un tercer subyacente de estos bonos es una tasa sobre las transacciones 
inmobiliarias durante los próximos quince años, del 0,5% para las residencias 
principales y del 1% para el resto. Esta tasa sirve a la vez de freno para futuros 
excesos y de contribución teniendo en cuenta que una gran parte de la ciudadanía ha 
participado con su afán de adquisición en la burbuja. 
 

d. Compensación a cargo de los dirigentes financieros e inmobiliarios 

Con las compensaciones exigidas en los dos apartados anteriores se consigue que los 
sectores financiero e inmobiliario contribuyan a reparar los daños causados pero no 
afecta a las personas que como dirigentes de esos sectores durante la burbuja han 
tomado las decisiones que condujeron al desastre y, en la mayoría de los casos, han 
sido los principales beneficiarios directos individuales de dichas decisiones. Unos, los 
menos, pueden haber perdido los beneficios con la debacle posterior, pero la 
mayoría ha acumulado un patrimonio durante esos años. Conviene pues establecer 
una tasa sobre dicho patrimonio como compensación. La base imponible sería el 
patrimonio mobiliario o inmobiliario acumulado durante el periodo 2003-2007; el 
tipo sería progresivo en función del importe de la base imponible. Dicha tasa sería 
exigible en un periodo de tiempo proporcional a los ingresos actuales de las personas 
concernidas, acelerándose su pago si la renta creciera. 
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Las personas concernidas serían aquellas que pertenecían a la alta dirección de las 
entidades financieras y de las empresas de promoción inmobiliaria. 
 

e. Compensación a cargo de dirigentes empresariales abusivamente remunerados 

Con el estallido de la crisis, las empresas y sus trabajadores han sufrido directamente 
su impacto. Sus dirigentes han debido tomar decisiones no siempre fáciles con el fin 
de garantizar la supervivencia de la empresa y, con frecuencia, ellos mismos han 
sufrido la pérdida del empleo o una disminución de su remuneración. 
 
Sin embargo, ha habido empresas donde se han aplicado expedientes de regulación 
de empleo y los dirigentes han aumentado sus emolumentos. O donde la evolución 
de los salarios de la alta dirección, bonus incluidos, ha sido netamente superior a la 
de los empleados. Estamos ante el caso particular de dirigentes que pueden no haber 
sido responsables de la crisis pero cuyo comportamiento durante ella ha sido 
insolidario. En este caso, se propone igualmente una tasa que contribuya a corregir 
las desigualdades generadas. 
 
A efectos de eficiencia administrativa recaudatoria y de relevancia económica, la tasa 
se aplicaría a la alta dirección de empresas que tuvieran más de 100 empleados antes 
de 2007, que aún estén en actividad, aunque hayan sido absorbidas por otras, y sigan 
teniendo más de 100 empleados. La base imponible sería, para cada año, el 
porcentaje de la remuneración por encima de la evolución media de los sueldos de 
los trabajadores de la empresa; en el caso de que se hayan dado despidos y la 
remuneración de los dirigentes haya aumentado, la base imponible se multiplicaría 
por dos. Esta información la proporcionarían las empresas y es verificable con la 
información disponible en la Agencia Tributaria y la Seguridad Social. 
 
La tasa sobre la base imponible sería del 80% y se abonaría sobre una base plurianual 
en función de la remuneración actual del dirigente. 
 

f. Compensación a cargo de dirigentes y representantes políticos 

Siguiendo la enumeración de responsables españoles de la crisis del apartado §III.5, 
se nos presenta el caso de los dirigentes políticos que por acción u omisión han 
contribuido a la intensidad de la crisis, así como de los supervisores financieros. Su 
responsabilidad es de carácter política y, como tal, se depura en las urnas. Sólo que: 
1) estamos ante la mayor crisis que ha conocido España en mucho tiempo; 2) aunque 
la crisis haya estallado en el exterior, los desequilibrios internos que han hecho que 
golpee con tanta dureza en España son consecuencia de decisiones políticas, o de la 
falta de ellas; 3) si bien parte de la agudeza de la crisis se debe al mal funcionamiento 
de la zona euro y a las decisiones del Consejo Europeo de la UE (los Jefes de Estado y 
de Gobierno de los 27, y en particular de los 17 de la zona euro con la canciller 
alemana a la cabeza), los gobiernos españoles han sido los responsables últimos del 
reparto interno de los esfuerzos y de la mayor o menor confianza inspirada a los 
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mercados (sirva como ejemplo la pésima gestión del caso Bankia que ha sido el 
detonante que llevó a España a un rescate bancario y al borde de una intervención 
global); 4) el conjunto de los dirigentes políticos, además de demostrar ser incapaces 
de gestionar la crisis según el interés de la mayoría, han demostrado una falta de 
empatía y distanciamiento de la realidad de la ciudadanía graves (véase, como 
ejemplo más reciente, la insensibilidad con respecto a los desahucios); y 5) la 
depuración responsabilidades en las urnas es un mecanismo excesivamente burdo y 
bastante ficticio dada la preponderancia del bipartidismo en España y el sistema de 
listas bloqueadas y cerradas. 
 
No hemos mencionado en la relación anterior los casos de corrupción porque existen 
cauces legales propios para encausarlos, pero la falta de reacción de los partidos 
frente a ellos participa de ese distanciamiento apuntado en el cuarto punto. 
 
En estas condiciones, no es de extrañar que la valoración de los dirigentes políticos 
esté bajo mínimos y que el castigo de las urnas parezca insuficiente en frente de los 
sufrimientos padecidos a consecuencia en gran parte de ellos y de la insensibilidad 
demostrada. 
 
Ahora bien, ¿cómo reclamar responsabilidades? Las políticas deben depurarse por los 
cauces políticos. Las sanciones o condenas del tipo inhabilitación no se pueden 
aplicar retroactivamente. Quedan dos cauces posibles: determinando públicamente 
las responsabilidades políticas y reclamando una contribución financiera a los 
responsables.  
 
En una democracia con un Parlamento ágil e independiente, la determinación de las 
responsabilidades políticas se haría en una comisión parlamentaria con medios, 
libertad frente a los aparatos de los partidos y poderes amplios para convocar y oír 
sin limitaciones a todo tipo de personas. El Parlamento español, por desgracia, dista 
mucho todavía de poder ofrecer esa posibilidad. Se podría innovar con la creación de 
una Comisión Ciudadana formada por personalidades plurales e independientes. El 
dictamen de dicha Comisión establecería el grado de responsabilidades políticas y, a 
partir de ahí, se podría contemplar la exigencia de compensaciones de naturaleza 
económica. El importe que se recaude será una gota de agua comparado con las 
necesidades de las arcas públicas, pero tendrá un valor simbólico de justicia frente a 
las calamidades de la crisis que los dirigentes políticos no han sabido minimizar o 
repartir mejor. 
 
Se trata de una opción, se pueden contemplar otras, lo importante es acometer este 
proceso, no pasar página de la crisis sin enfrentar a los dirigentes políticos con sus 
responsabilidades. 
  

g. Contribución temporal de las grandes fortunas a la salida de la crisis 

La fiscalidad española es bastante laxa con las grandes fortunas. No hay impuesto de 
patrimonio (recientemente recuperado para patrimonios superiores a 700.000 
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euros), ni de sucesiones (salvo en contadas CC.AA),  ni sobre las grandes fortunas y se 
permiten artificios fiscales, como las Sicav, para cotizar mínimamente. 
 
Independientemente de una reforma fiscal que corrija esta situación, el esfuerzo que 
se requiere para salir de la crisis, para que sea realmente colectivo, debería implicar 
una contribución temporal de las grandes fortunas. Partiendo de la base de que el 
conjunto de compensaciones y contribuciones de este apartado §IV.2 debe alcanzar 
los cuatro mil millones anuales para completar la financiación de las medidas de 
restauración de los servicios públicos y del poder adquisitivo previstas en el §IV.1, el 
cálculo de esta contribución temporal partiría del importe necesario para que, 
sumada a las compensaciones propuestas más arriba, llegar a los cuatro mil millones 
y, a continuación repartirla proporcionalmente entre las grandes fortunas. 
 

h. Limitar estrictamente los indultos y alargar la prescripción 

No se puede prejuzgar si algunas de las conductas seguidas durante la crisis, ya sea 
de actores públicos o privados, conocidas o por conocer, son contrarias a la ley, pero 
sí se puede afirmar que la presión para esclarecer si ha habido prácticas ilegales en 
muchos de los escándalos asociados a la crisis ha sido más bien leve. Las acciones 
legales contra los eventuales abusos cometidos durante la han venido más bien 
desde ámbitos distintos a la fiscalía (desde el FROB, por ejemplo, para los abusos de 
directivos de cajas y bancos nacionalizados, o desde un partido político en la 
oposición para el caso Bankia). Se ha dejado por lo tanto pasar un tiempo que, dada 
la naturaleza de los presuntos delitos, puede superar el plazo de prescripción. 
 
Como se apuntaba en el apartado §IV.2.a, debería constituirse una unidad especial 
de la Fiscalía General del Estado, con medios suficientes, que investigue y persiga 
operaciones fraudulentas asociadas a la burbuja y a la gestión durante la crisis. Para 
que no “llegue tarde”, habría que estudiar la posibilidad de modificar los plazos de 
prescripción de las faltas y delitos asociadas con la burbuja y la crisis. 
 
Por otro lado, resulta imperioso prohibir estrictamente, salvo circunstancias 
excepcionales debidamente motivadas y valoradas por una comisión judicial 
independiente, los indultos a dirigentes empresariales o políticos condenados por 
delitos económicos, fiscales, urbanísticos o de financiación ilegal de partidos. 
 

i. Ley horizontal de reparación de las injusticias de la crisis 

Para dotar de coherencia, transparencia y garantías legales sólidas al conjunto de 
medidas y disposiciones previstas en este epígrafe, lo más apropiado sería promover 
una Ley horizontal de reparación de las injusticias de la crisis, que siga un trámite 
parlamentario riguroso en el que se permita la expresión de colectivos ciudadanos. 
 
 

3. Pagar el precio justo de la deuda pública 
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Las medidas concretas propuestas en este documento de debate se ciñen a aquellas 
pertenecientes al ámbito de decisión español, sin dejar de apuntar la estrategia a seguir 
en el plano internacional. Hasta ahora el precio de la deuda pública lo fijan los mercados 
y por lo tanto resultaría vano pretender actuar sobre el precio de la deuda pública, está 
fuera del ámbito de decisión español. Sin embargo, con la reforma bancaria propuesta en 
el primer documento de debate, los españoles ganaríamos independencia frente a los 
mercados ya que al disponer nosotros mismos de los depósitos, y no los bancos como 
hasta ahora, podemos hacer un uso de ellos al servicio del interés general, incluida la 
financiación del Estado a un precio razonable y en condiciones que garanticen una 
gestión rigurosa de las finanzas públicas. 
 
Con esta poderosa arma en nuestras manos, nuestro país estaría en una correlación de 
fuerzas favorable para denunciar el sobreprecio que estamos pagando por nuestra deuda 
pública a causa del defectuoso diseño de la zona euro, donde el BCE tiene prohibido 
comprar deuda pública.  
 
La existencia de este sobreprecio no es discutida por nadie. Basta constatar que la prima 
de riesgo del Reino Unido es inferior a 50 puntos con una situación de las cuentas 
públicas apenas mejor que la española para entender que la posibilidad de que el Banco 
de Inglaterra pueda comprar deuda británica es lo que marca la diferencia. Por si alguien 
lo dudaba, la relajación de las primas de riesgo española e italiana desde finales de julio 
2012 gracias a las palabras de Mario Draghi, presidente del BCE, prometiendo la 
posibilidad de compra de deuda de estos países en el mercado secundario si piden un 
rescate, demuestra que la existencia o no de un prestamista de última instancia para los 
Estados es la variable clave en las tensiones que ha conocido la prima de riesgo. 
 
El debate no es pues si hay sobreprecio o no, sino la magnitud del mismo. Organismos 
internacionales como el FMI o la OCDE lo han estimado a unos 200 puntos. Esto quiere 
decir que España ha estado pagando en los últimos tiempos su deuda al 5-6% cuando lo 
justo hubiera sido pagar 3-4%. Esta diferencia ha representado en 2012 del orden de 
cinco mil millones de euros en intereses pagados de más por razones externas a España. 
 
¿Se puede dejar de pagar dicho sobreprecio? Sí si España pudiera canjear la deuda 
emitida a un precio superior al precio razonable por una nueva emisión al precio 
razonable. ¿Existe un comprador de esa deuda a un precio razonable aunque inferior al 
que marca el mercado? Sí: la entidad central de depósitos resultante de la reforma 
bancaria antes mencionada.  
 
Estamos hablando pues de la posibilidad de denunciar la deuda emitida a un precio 
injusto y de canjearla por deuda a un precio justo, con el consiguiente ahorro de 
intereses. Posibilidad que evidentemente proponemos aprovechar. 
 
En una hipótesis conservadora, aplicando el canje al stock de deuda emitida en 2011 y 
2012 a un interés superior al 5%y reemplazándola por deuda al 3%, el ahorro anual es de 
seis mil millones de euros. 
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¿Te parece acertado el razonamiento que motiva la exigencia de compensaciones? 
¿Añadirías alguna otra razón para motivarlo? ¿Crees que las colectivos a los que se 
exigen reparaciones son los justos, añadirías o suprimirías alguno? ¿Te parecen 
adecuadas y proporcionadas las medidas? ¿Compartes el razonamiento sobre la 
deuda y la estrategia de canje propuesta?  
 

 
 

V. Evitar que vuelva a suceder 

1. Regulación financiera internacional realmente eficaz 

a. Insuficiencia de las reformas emprendidas 

¿Por qué se describió a los mercados, con razón, como un gigantesco casino en el 
momento de estallar la crisis? Porque existían muy pocas trabas para mover grandes 
cantidades de capital de un activo a otro y de un mercado a otro, aprovechando 
cualquier oscilación de las cotizaciones y con la posibilidad de endeudarse a gran 
escala para realizar dichas operaciones. 
 
¿Existen ahora mayores trabas? No, los mercados siguen siendo el mismo casino que 
en 2007. ¿Qué se ha reformado entonces? Simplificando, las reformas financieras se 
han concentrado en las entidades bancarias para que mantengan unos ratios de 
solvencia y capital más severos. Se piensa que de esta manera se limita el crédito 
excesivo a los inversores, el llamado apalancamiento (un apalancamiento de 5 
significa que con un capital de un euro el inversor recibe prestado cuatro euros para 
poder invertir cinco), aunque sobre todo se ha buscado que en el futuro una crisis 
bancaria no cause tanto desorden, en vez de atacarse a la raíz de las crisis bancarias. 
También se exige que el vendedor de un producto sofisticado conserve el 5% como 
mínimo del mismo para demostrar que tiene confianza en el mismo, evitando así los 
sucedido con Goldman Sachs que vendió en 2006 a sus clientes derivados adosados 
sobre hipotecas basura a sabiendas de que valían poca cosa, llegando incluso a 
apostar contra ellos y realizar importantes beneficios. En el mismo sentido de evitar 
incentivos perversos, se han adoptado ciertas limitaciones sobre las remuneraciones, 
intentando que dependan de los beneficios a largo plazo y no de plusvalías a corto 
plazo. Se está intentando instaurar, igualmente, más transparencia en el mercado de 
derivados pero la competencia entre plazas europeas y Nueva York, así como la 
amenaza de otras plazas financieras emergentes con menores requisitos, hace que se 
avance poco y despacio.  
 
Y poco más. En conclusión, las trabas a las prácticas especulativas y al 
apalancamiento excesivo siguen siendo mínimas y no estamos a salvo de un estallido 
similar al que ha provocado esta crisis. 
 

b. Frenar la especulación 
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Aunque se ha vendido la tasa sobre las transacciones financieras como un arma 
contra la especulación, la realidad es que se trata de una excelente herramienta 
recaudadora pero de poco poder disuasorio frente a la especulación, ya que su coste 
es marginal en comparación con los beneficios potenciales esperados por el 
especulador.  
 
Lo más sorprendente a la hora de intentar frenar la especulación es el 
convencimiento de muchos actores de que la especulación tiene efectos positivos 
para los mercados ya que aumenta el número de intervinientes y de operaciones, así 
como la liquidez del mercado, lo cual, según los defensores de la teoría de la 
eficiencia de los mercados, contribuye a un mejor funcionamiento del mercado y a 
una mayor capacidad de “descubrimiento” del precio adecuado de cada activo 
financiero. Aunque no haya apenas pruebas empíricas de la supuesta eficiencia de los 
mercados, el predominio de esta visión coincide con los intereses de los grandes 
inversores ya que la especulación significa más liquidez, es decir, mayores 
oportunidades para el casino. 
 
Esta creencia es perfectamente superable si se tiene en cuenta que, incluso limitando 
las operaciones de los mercados a aquellas que no tienen naturaleza especulativa, el 
volumen de transacciones sigue siendo lo suficientemente elevado como para 
permitir un funcionamiento correcto del mercado.  
 
La verdadera dificultad inherente para combatir la especulación es el hecho de que al 
iniciar una operación es imposible detectar si es de naturaleza especulativa o no. Esto 
sólo se puede sospechar una vez que el inversor deshace su operación: si el tiempo 
transcurrido entre una toma de posición sobre un activo y su abandono es 
netamente inferior al periodo de vencimiento del mismo, entonces la operación es 
probablemente de naturaleza especulativa. Por ejemplo, el vencimiento habitual de 
una acción es por lo menos el reparto anual de dividendos, si un inversor compra una 
acción y la vende a los pocos días se deberá a una de las dos razones siguientes: o era 
una operación especulativa o el inversor ha necesitado recuperar el capital invertido.  
 
En estas condiciones, la fórmula más eficaz de frenar la especulación es aplicar una 
tasa disuasoria sobre las plusvalías realizadas en un plazo de tiempo claramente 
inferior al horizonte temporal natural del activo financiero en cuestión. Esta tasa 
sería próxima de 100% para las plusvalías realizadas en segundos e iría disminuyendo 
hasta el tipo habitual aplicado a las plusvalías del capital conforme el tiempo durante 
el cual se haya conservado del activo se acerca de su horizonte temporal natural. 
 
Si la razón de la venta precipitada es la necesidad de recuperar el capital, esta tasa no 
afecta al mismo puesto que sólo se aplica a las plusvalías. De esta manera no se 
disuade a los inversores con intenciones no especulativas. 
 
Determinar el plazo de tiempo a partir del cual la realización de una plusvalía sobre 
un activo no tiene carácter especulativo según este criterio no plantea mayor 
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dificultad. Como tampoco la plantea el cálculo y aplicación automáticos de la tasa 
dado que las operaciones se realizan de manera electrónica. 
 
Suponiendo la aplicación de esta tasa anti-especulación a la escala de la Unión 
Europea, la amenaza de la deslocalización del capital a otras regiones del mundo es 
poco creíble ya que el volumen de activos financieros en la UE es lo suficientemente 
elevado como para mantener el interés de los inversores sin ánimo especulativo. 
Algunos tipos de productos financieros podrían deslocalizarse a otros mercados, sólo 
que en la mayoría de los casos se trata de productos que no aportan un valor 
añadido para la economía real ni para el mejor funcionamiento del mercado, antes al 
contrario, por lo que su deslocalización no es un hecho negativo. Por otro lado, que 
las operaciones especulativas, y por lo tanto más desestabilizadoras, se realicen en 
otras regiones del mundo es precisamente lo que buscamos. Además, para no 
importar turbulencias desestabilizadoras, se puede perfectamente prohibir la 
actividad en la UE de entidades que practican actividades especulativas en otras 
regiones, o aplicarles una tasa disuasoria a la entrada en la UE. En efecto, se trata de 
trabas a la libre circulación de capitales pero, tras más de dos décadas de libre 
circulación de capitales, ha quedado claro que, en su versión más descarnada, la libre 
circulación de capitales conlleva más inconvenientes que ventajas.  
 

c. Autorización y vigilancia de los productos financieros 

El dogma de la desregulación se ha aplicado también para justificar que cualquier 
entidad puede poner en el mercado un activo financiero. Según el dogma, la entidad 
emisora no tiene interés en distribuir productos que puedan no satisfacer a sus 
clientes y, por otro lado, los inversores analizan el riesgo que toman a la hora de 
invertir en un producto. Con la sofistificación alcanzada por los mercados gracias a la 
tecnología, se pretende hacer creer que existe una mejor diversificación y gestión de 
riesgos, cuando esta crisis ha demostrado con creces que, en realidad, se desconocen 
gran parte de los riesgos sistémicos que puedan acarrear determinados productos.  
 
Por ello conviene controlar de manera independiente las ventajas e inconvenientes 
de un producto financiero antes de autorizar su comercialización. Del mismo modo, 
un producto financiero puede no ser apto para todo tipo de inversor y ciertos 
inversores no tienen el perfil que justifique su posibilidad de operar en determinados 
mercados. En este sentido, también está justificado introducir restricciones al tipo de 
inversores que pueden operar en determinados mercados. 
 

d. Regulación y supervisión financiera 

Frente a la integración de los mercados financieros es indispensable que los 
reguladores y supervisores se agrupen a escala de las áreas donde se apliquen unas 
reglas comunes. Las normas de cooperación entre supervisores deben ser lo 
suficientemente estrictas para evitar que ciertos inversores se aprovechen de la 
disparidad de normas o requisitos entre áreas. 
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También es crucial que los reguladores y los supervisores dispongan de medios 
humanos, materiales y financieros suficientes para no encontrarse en inferioridad 
frente a entidades que contratan a precio de oro a los individuos más brillantes, 
produciéndose una desigualdad entre supervisor y supervisado que conduce a una 
supervisión deficiente. 
 

e. Combatir definitivamente los paraísos fiscales 

Un objetivo tantas veces invocado y hasta ahora nunca perseguido con firmeza. La 
fórmula para acabar con los paraísos fiscales es bien conocida: prohibir la actividad 
en nuestro territorio a todas aquellas entidades que operen en jurisdicciones opacas. 
Sólo falta la voluntad de aplicarlo. Con esta crisis la paciencia de la ciudadanía se ha 
agotado frente a estos abusos, por lo que ya no se debe demorar más la adopción de 
medidas contundentes al respecto. 
 

 

2. Mejor gobierno internacional y corrección de los desequilibrios 
mundiales 
 
Apuntamos simplemente en esta sección el hecho de que los desequilibrios mundiales 
que jugaron un papel importante en la propagación y profundidad de la crisis (véase 
§I.2.e) siguen prácticamente intactos y que sólo una mayor voluntad de cooperación 
internacional los puede corregir. En ausencia de esa voluntad, la UE debe plantearse 
seriamente estrategias que motiven a los demás actores a cooperar y, en su defecto, que 
nos protejan del impacto de una corrección desordenada de los mismos. 
 
 

3. Reformar la Unión Económica y Monetaria 

a. Prioridad al crecimiento y al empleo 

Con la crisis se ha reconocido que la gobernanza económica europea se focalizaba 
excesivamente sobre un análisis contable de las finanzas públicas, sin prestar 
suficiente atención a la situación estructural real de la economía. Se ha corregido en 
parte enriqueciendo el análisis con un batería de indicadores estructurales e 
introduciendo procedimientos de corrección de desequilibrios económicos. 
 
Aún así, a la hora de adoptar recomendaciones para los Estados miembros, sigue 
primando la persecución del objetivos de equilibrio presupuestario y de reducción de 
la deuda por encima de cualquier otro. Hace falta un giro copernicano más profundo 
que ponga en el centro de las políticas económicas europeas la creación de empleo 
de calidad, además de otros objetivos de sostenibilidad, antes que las cuentas 
públicas. Con unas políticas económicas centradas en el pleno empleo hay más 
posibilidades de obtener cuentas públicas saneadas. Cuando se priorizan las cuentas 
públicas el resultado tarde o temprano suele ser negativo puesto que se sacrifica el 
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crecimiento y el empleo y esto acaba redundando negativamente sobre las finanzas 
públicas. 
 

b. Reforma del sistema bancario europeo 

Nuestra propuesta es generalizar al conjunto de la zona euro la reforma bancaria 
defendida en el primer documento de debate, para obtener así un sistema bancario 
realmente sólido y que pueda ejercer de ancla del sistema financiero internacional, 
aportándonos estabilidad y condiciones de financiación favorables.  
 
Esta vía es mucho más eficaz que la unión bancaria sobre la base del mantenimiento 
del actual modelo bancario intrínsecamente inestable. Contiene además incentivos 
más fuertes para su adopción por parte de los Estados miembros gracias a la 
estabilidad que aporta y a la fuente de ingresos para las arcas públicas que significa. 
 

c. Revisar el mandato del Banco Central Europeo 

El lugar común a la hora de debatir de la necesaria revisión del mandato del BCE es 
invocar la extensión del mismo al pleno empleo, siguiendo el ejemplo de la Reserva 
Federal norteamericana. Esta vía agrava la claudicación de los gobiernos ante las 
estructuras tecnocráticas. En efecto, la estabilidad de precios y el pleno empleo son 
dos objetivos frecuentemente antagonistas. Favorecer uno en detrimento del otro 
significa optar entre favorecer a una capa de la población o a otra. Pero una decisión 
de esta naturaleza es profundamente política y no debe dejarse en manos de una 
institución tecnocrática, opaca y que no rinde cuentas ante ninguna otra autoridad. 
 
Se debería ir en el otro sentido: el BCE debe mantener su independencia a la hora de 
perseguir la estabilidad de precios, pero dicha independencia debiera entenderse 
para tomar las decisiones monetarias que ayuden a conseguir dicho objetivo de 
manera  coordinada con los demás objetivos de política económica. Esto presupone 
que la UE se dote de una política fiscal común y de los instrumentos que la posibiliten 
y, desde esa posición, mantener un diálogo constructivo desde el Eurogrupo con el 
BCE, coordinando sus actuaciones. 
 
Mientras que ampliar el mandato del BCE requiere una reforma del Tratado de la UE, 
siempre compleja, lenta e imprevisible, la evolución aquí propuesta es compatible 
con el Tratado en sus términos actuales y, por lo tanto, más fácil y rápida de llevar a 
la práctica. 
 

d. Democratizar la gobernanza de la zona euro 

El déficit democrático de la gobernanza económico de la zona euro se da por los dos 
extremos del proceso.  
 
Por un lado, a la hora de hacer recomendaciones, éstas emanan de la Comisión 
Europea, la cual, hasta la fecha, las elabora atendiendo a una visión económica de 
corte neoclásico. Conviene disponer de una mayor pluralidad de pensamiento 
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económico a la hora de hacer dichas recomendaciones y presentarlas reconociendo 
la pluralidad de puntos de vista que puedan darse, dejando al Consejo de ministros, a 
los parlamentos nacionales y europeo y a los agentes sociales la responsabilidad de 
optar por una u otra vía tras un debate transparente. 
 
Por el otro lado del proceso, la adopción a nivel europeo de unas directrices de 
política económica que los Estados miembros se comprometan a respetar requiere 
una deliberación más profunda, con un papel más relevante del Parlamento Europeo 
y una implicación de los actores políticos y socioeconómicos nacionales de manera 
que trasladen al debate nacional las opciones en liza.  
 
Sin necesidad de modificar el Tratado, los reglamentos que regulan la gobernanza 
económica europea deberían incluir disposiciones sobre los procedimientos y 
garantías que debieran darse a la hora de elaborar la posición nacional que el 
ministro de finanzas defienda en el Ecofin, implicando al parlamento nacional y a los 
agentes sociales. De esta manera se consigue una mayor apropiación del debate, una 
mejor explicación a la ciudadanía y una mayor pluralidad en la toma de decisiones. 
 
 

4. Equilibrar el modelo económico español 

5. Regulación del crédito y el ciclo económico en España 

6. Regulación del suelo y reforma de la financiación local 

7. Controles anticorrupción 

8. Una hoja de ruta ambiciosa y verificable 

 

 
¿Te parece completa la hoja de ruta para evitar que una crisis como esta vuelva a 
suceder? ¿Encuentras adecuadas las medidas apuntadas o crees que se debería ir 
más lejos, y de ser así en qué sentido? 
 

 


