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• La crisis como incendio provocado
• Primera misión: apagar el fuego
• Y después del fuego...
• Una primera conclusión
• Y una reflexión final



Rafael Medina Jáber

Normalmente, en otros sectores económicos es de
general aceptación que la mejora de la
calidad exige una mayor inversión; sin
embargo para el Sector Público muchas veces
se propugna una menor dotación y por tanto
menor gasto, exigiendo mayor calidad [...]

En este contexto, entendemos que el gran debate
a realizar consistiría en definir la dimensión
óptima del Sector Público, respecto del
resto de lo sectores, y en relación a la
extensión y calidad de la actividad del mísmo



Juan Marrero Portugués

Ya que no hemos sido puntuales en el comienzo,
seamos al menos puntuales en el final



La crisis como incendio provocado



El incendio provocado
Algunas causas de la crisis financiera

• Rápido auge y desplome de las “punto com”

• Política monetaria expansiva contra “minicrisis”
– Exceso de liquidez: inflación

– Sobreendeudamiento de empresas y familias

• Desregulación financiera: productos “basura”

• Burbuja inmobiliaria

• Primeros derrumbes de entidades financieras
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Fuerte crecimiento de la liquidez



Alto nivel de endeudamiento... privado

% PIB
* Datos 2008; resto 2009 Q2
Fuente: McKinsey
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Aquí el incendio se atizó con gasolina
El “hecho diferencial” español

• Liberalización del suelo
– Boom constructivo
– Excesivo peso del crédito inmobiliario

• Sobreendeudamiento privado
• Ajuste público poco eficaz

– Reducciones impositivas ineficientes
– Fuertes compromisos de gasto

• Problemas estructurales (anteriores a la crisis)
– Economía sumergida y empleo informal
– Baja productividad de los factores
– Entidades financieras muy atomizadas
– Dependencia energética del exterior
– ¿Administración Pública?
– ...etc...



Los estragos del incendio

Los primeros y los posteriores

• Colapso del sistema financiero

• Caída de la demanda agregada

• Destrucción de empleo

• Crisis de confianza y volatilidad

• Crisis de la deuda soberana... y la deuda privada



El pinchazo de la burbuja inmobiliaria

Variación acumulada en el precio de la vivienda
Fuente: BDE, BCE, BIS y OCDE
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Primera misión:
apagar el fuego



Diferentes mangueras ante el fuego

Ayudas públicas en los albores de la crisis

1. Restauración de confianza en sistema financiero
– Cobertura de fondos de garantía de depósitos

– Adquisición temporal de activos “tóxicos”

– Garantías y avales para emisiones de deuda bancaria

– Nueva regulación financiera internacional (Basilea III)

– Recapitalización / reestructuración / rescate

2. Impulso productivo y sostenimiento del empleo
– Planes fiscales (obras, subvenciones, créditos...)

– Monetarias convencionales y no convencionales

3. Transparencia pública y privada



Y con diferentes costes entre países

Ayudas públicas a la banca en 2009 (% PIB)

Approved Effective Approved Effective Approved Effective Approved Effective Approved Effective

Austria 5,0 1,7 27,3 5,1 0,4 0,4 27,3 1,5 60,0 8,7

Belgium 4,2 5,7 70,8 16,3 5,7 5,0 74,6 35,3

Denmark 6,1 0,3 253,0 243,8 0,5

Finland 27,7 27,7

France 1,2 0,8 16,6 3,1 2,3 0,3 20,1 4,2

Germany 4,2 1,6 18,6 7,3 3,6 0,4 26,4 6,3

Greece 2,0 6,1 0,4 3,3 1,7 11,4 2,1

Hungary 1,1 0,1 5,9 7,0 0,1

Ireland 5,1 2,1 225,2 225,2 230,3 227,3

Italy 1,3 1,3

Latvia 1,4 10,9 2,8 10,9 6,1 23,2 8,9

Luxembourg 6,9 7,9 12,4 19,3 18,5

Malta

Netherlands 7,9 7,9 34,3 5,7 4,9 5,8 42,2 24,3

Poland

Portugal 2,4 12,5 3,0 14,9 3,0

Slovenia 32,8 32,8

Spain 9,3 2,8 2,8 1,8 12,1 4,6

Sweden 1,6 0,2 48,5 8,8 0,1 50,2 9,0

United Kingdom 3,5 2,6 21,7 9,5 25,1 18,7 50,3 30,8

Liquidity and bank 

funding support
Total

Source: European Commission (2009)

Capital injections
Guarantees on bank 

liabilities

Relief of impaired 

assets



Pero hemos gastado mucha agua

Déficit público (%PIB)
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Y hay que volver a llenar los depósitos

Deuda pública (%PIB)
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Y tapar las fugas en las cañerías

Deuda de las empresas públicas (%PIB)
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España lo está haciendo... y va a costar

Objetivos de déficit público (%PIB)

% PIB 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Ad. Central -2,8 -9,3 -5,0 -2,3 -3,2 -2,1 -1,5

Seguridad Social 0,8 0,8 -0,2 0,4 0,4 0,4 0,4

CCAA -1,6 -2,0 -3,4 -3,3 -1,3 -1,1 -1,0

CCLL -0,5 -0,6 -0,6 -0,8 -0,3 -0,2 0,0

Déficit total -4,2 -11,1 -9,2 -6,0 -4,4 -3,0 -2,1

DEUDA PÚBLICA 39,8 53,3 60,1 67,3 68,5 69,3 68,9

Intereses de la deuda 1,6 1,8 1,9 2,2 2,5 2,7 2,9

Crec. PIB real España 0,9 -3,7 -0,1 1,3 2,3 2,4 2,6





La crisis existencial del bombero

¿Debe el Sector Público retirarse ahora?

• Enfoque “neoclásico”: endeudamiento público 
como elemento que contribuye a mantener tipos 
impositivos estables, evitando ineficientes 
fricciones fiscales (suavización fiscal)

• Enfoque “keynesiano”: gasto público como 
“palanca” de crecimiento, junto a reformas 
estructurales para mejorar la productividad

Y=C+I+G+(X-M)
 C: crisis de confianza, paro...
 I: frenazo al crédito, expectativas, prevención...
 (X-M): competitividad, dependencia energética...



Los estrategas no se ponen de acuerdo

¿Debe menguar el Sector Público?

El gobernador del Banco de España, Miguel 
Ángel Fernández Ordóñez, reclamó el 

viernes en la reunión del Círculo de 
Economía que las comunidades y 

ayuntamientos "no retrasen más las 
decisiones enérgicas de reducción del 

gasto", una condición "imprescindible" para 
cumplir con la "reducción del déficit".

4-6-2011

Justo después de Ordóñez intervino Joseph Stiglitz, quien 
defendió justo lo contrario. "La austeridad condenará a 
España y Europa al estancamiento". El premio Nobel 

de Economía sostuvo que resulta más importante reactivar 
la economía que reducir el déficit.



Recordemos que hay poca agua

¿Puede el Sector Público endeudarse más?

ttt déficitDeudaDeuda 1

¿Es sostenible una política fiscal 
contracíclica que genere déficit?

SÍ
Pero siempre que las medidas no sean 

permanentes y que la regla fiscal sea reversible
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CONCLUSIÓN

depende del crecimiento nominal del PIB (g)

g>0  permite un cierto déficit (δ*) sin que la 

ratio de deuda/PIB (b) se incremente

g<0  superávit obligatorio (-δ*) para 

estabilizar la ratio de deuda/PIB en el nivel b

g=0  equilibrio presupuestario para 

estabilizar la ratio de deuda en el nivel b



¿Y si el agua llegase a ser muy escasa? 

Algunos riesgos de una elevada deuda pública

• Interferencias sobre política de estabilización: 
inflación, tipo de interés, tipo de cambio, paro…

• Expulsión del capital privado
• Agotamiento de la capacidad estabilizadora
• Mayor prima de riesgo  insostenibilidad

t

t

t corrientes Ingresos

ones)Amortizaci(Intereses
CARGA



Hay que mejorar las canalizaciones

Alternativas para controlar el endeudamiento

Controles 
directos

Coordinación
Disciplina de 

mercado
Reglas
fiscales

– Autonomía + Autonomía

¿EFICACIA?



La clave del asunto (parece ser)

Disciplina de “los mercados” y prima de riesgo

Prima de 
riesgo

Crédito concedidoC*

Restricción 
de precios

Restricción 
de cantidad





Y después
del fuego...



El bombero no tiene quien le escriba...

O cómo quieren ahora minar el Sector Público

Congelación de pensiones

Aplazamiento de obras públicas

Recortes sanitarios

Cierre de unidades escolares

Prestaciones no reconocidas

Menos fondos para investigación

Privatizaciones (explícitas o sutiles)

...suma y sigue...



La cuestión de fondo

¿La era del desendeudamiento o la del recorte?

...defender la alegría 
como un estandarte
defenderla del rayo y 
la melancolía de los

males endémicos y de 
los académicos

del rufián caballero y 
del oportunista...

Mario Benedetti



http://www.circulodeempresarios.org/
http://fundacion.everis.com/es-ES/


“Que viene el lobo” 
(2009)





Rescate...chantaje… secuestro

La UE pone las bases para rescatar a Grecia de su 
crisis de deuda a cambio de reformas
(La Razón, 10-2-2010)  deuda pública

Bruselas tiene listo el mecanismo para rescatar a 
Irlanda
(Público, 11-11-2010)  sistema bancario

El rescate de Portugal ascenderá a 78.000 millones 
en tres años
(El País, 3-5-2011)  deuda exterior

La UE promete un nuevo rescate para Grecia en julio 
si se producen más recortes
(El Periódico de Catalunya, 27-6-2011)  ¿más aún?



Diccionario de la RAE

rescatar

(Del lat. recaptāre, recoger)

1. tr. Recobrar por precio o por fuerza lo que el enemigo 
ha cogido, y, por ext., cualquier cosa que pasó a mano 
ajena.
2. tr. Cambiar o trocar oro u otros objetos preciosos por 
mercancías ordinarias.
3. tr. Liberar de un peligro, daño, trabajo, molestia, 
opresión, etc. U. t. c. prnl.
4. tr. Recobrar el tiempo o la ocasión perdidos.
5. tr. Recuperar para su uso algún objeto que se tenía 
olvidado, estropeado o perdido.



Diccionario de la RAE

chantaje  extorsión

(Del lat. extorsĭo, -ōnis)

1. f. Amenaza de pública difamación o daño semejante 
que se hace contra alguien, a fin de obtener de él dinero u 
otro provecho.
2. f. Presión que, mediante amenazas, se ejerce sobre 
alguien para obligarle a obrar en determinado sentido.



Datos del segundo “rescate” a Grecia (2011)

• Impuesto solidario (1%-5%) a rentas altas y altos cargos
• Suben en 300 euros anuales los impuestos a autónomos
• Rebaja del mínimo exento en el IRPF
• Nuevo impuesto sobre grandes propiedades inmobiliarias
• Aumento de los impuestos sobre bienes de lujo
• Legalización de inmuebles tras el pago de penalizaciones
• Eliminación de numerosas exenciones fiscales
• Subida del IVA para bares y restaurantes (13%  23%)
• Refuerzo de la lucha contra la evasión fiscal y laboral
• Supresión de 150.000 empleos públicos (25% del total)
• Nuevo recorte de salarios públicos
• Supresión de varias prestaciones sociales y subvenciones
• Fusiones de escuelas, hospitales o cuarteles de la policía
• Recorte del gasto farmacéutico, militar y en infraestructuras
• Privatizaciones: apuestas y loterías, Postbank, empresas de 

gestión de aguas, empresas de gestión portuarias, refinerías, 
empresas eléctricas, ATEbank, aeropuertos, autopistas, minas, 
bienes muebles e inmuebles estatales





Democracia: ciudadanía e inversores

¿Economía o sociedad de mercado?

Islandia enjaula a sus banqueros
(El País, 3-4-2011)

Islandia rechaza en referéndum pagar por los errores 
de sus bancos
(El País, 10-4-2011)

Ultimátum a Islandia para que pague a Holanda y 
Reino Unido
(El País, 10-6-2011)



 Riesgo moral vs. reducción de incertidumbre

 Poder e influencia política

 Riesgo sistémico: demasiado grande para caer

 Otros riesgos: demasiado pequeño para caer

 ¿Ajustes fiscales necesarios o interesados?

 Solvencia privada a costa de solvencia pública

Cuestiones clave sobre “rescates”







Los impuestos son el precio que 
pagamos por una sociedad civilizada

Oliver Wendell Holmes (escritor estadounidense, 1809-1894)

Mucho más positivo

Un asturiano conciliador

Todo impuesto debe
salir de lo superfluo
y no de lo necesario



¿Diferente opinión de fondo?

¿Cuál es la variable-objetivo?

¿Sólo una cuestión de tempo?

El gobierno está equivocado al subir 
impuestos cuando aún hay recesión

Robert Engle (Premio Nobel de Economía 2003)
22 de septiembre de 2009

Subir impuestos puede ser una buena 
medida para combatir el desempleo

George Akerlof (Premio Nobel de Economía 2001)
18 de noviembre de 2009







La presión de la manguera

Presión fiscal (%PIB)



En realidad, hay varios surtidores

Presión fiscal (%PIB) y federalismo



Descentralización, impuestos y crisis

Tasas de variación interanual (%) – Fuente: AEAT

IRPF Sociedades IVA Especiales Otros TOTAL

1999 -3,3 9,9 14,8 7,2 1,8 5,6

2000 6,6 22,7 8,4 4,8 11,0 9,3

2001 11,5 -0,2 3,9 3,6 2,6 5,8

2002 8,5 18,6 5,1 5,6 5,4 8,5

2003 3,1 8,5 11,8 4,6 7,4 6,9

2004 4,4 19,2 10,5 4,5 11,8 9,1

2005 13,3 23,2 11,6 3,0 15,9 13,4

2006 15,4 14,2 10,6 3,2 7,5 12,0

2007 16,1 19,9 5,7 6,6 19,9 12,8

2008 -1,4 -39,3 -16,0 -1,0 0,0 -13,9

2009 -10,5 -26,0 -31,1 -1,0 -2,2 -17,2

2010 4,6 -17,6 44,8 2,2 9,7 10,7

50% 
CCAA

50% 
CCAA

58% 
CCAA





A favor de

los impuestos



Más a favor de

los impuestos



¿Hay alternativa al mismo apagafuegos?

Un ejemplo “heterodoxo”: banca pública 

• Antecedentes en España

- 1991: unión de 7 entidades financieras públicas

- 1998-1999: privatización total y fusión con BBV

• Nacionalizaciones de facto recientes (EEUU, UK...)

• Hacia una nueva banca pública (Inurrieta, 2011)
 Que no compita con la banca privada tradicional 

 Que financie medidas de política económica racionales

 Que financie proyectos empresariales viables

 Que pueda generar valor añadido en la economía



¿Hay alternativa al mismo apagafuegos?

Nuevos impuestos al sector financiero 

• Objetivos diversos

- Generar fondos para que el Sector Público pueda cubrir 
el coste de futuras crisis (rainy day funds)

- Recuperar las ayudas públicas al sector financiero

- Reducir externalidades negativas de la especulación

- Contribuir a la aportación de recursos para el ajuste 
presupuestario y la reducción del déficit y la deuda

- Financiar políticas de desarrollo a nivel mundial



Propuestas de ámbito internacional

• Contribución para la estabilidad financiera (G-20)
- Base = activos totales – depósitos

- Objetivo: fondos de reserva para crisis financieras

• Impuesto sobre la actividades financieras (G-20)
- Base = salarios + beneficios de entidades financieras 

(valor añadido generado por el sector financiero)

- Objetivo: suficiencia general

• Impuesto sobre transacciones financieras

- Base = transacciones financieras (especialmente, las 
especulativas a corto y ultracorto plazo)

- Objetivo: reducir volatilidad de mercados y corregir 
efectos externos negativos de la especulación



Obama anuncia el impuesto con el que recuperará 
las pérdidas de los 'abusos' de la banca
(Reuters, 14-1-2010)

Londres descarta imponer a la banca un impuesto 
como el propuesto por Obama (EFE, 16-1-2010)

Los suecos ya fijaron un impuesto sobre la banca
(ABC, 19-1-2010)

Zapatero y Sarkozy piden una 'tasa Tobin' en la ONU
(RTVE, 20-8-2010)

Estrasburgo respalda una tasa Tobin europea
(Público, 9-3-2011)

Bruselas propone crear una tasa Tobin y un nuevo 
IVA para financiar la UE (El Confidencial, 30-6-2011)

Trichet rechaza una posible tasa financiera porque 
traería “pérdida de actividad para Europa”
(20minutos, 30-6-2011)



El Nobel Stiglitz pide un impuesto 
financiero para que paguen los 
responsables de la crisis
(Cinco Días, 5-10-2009)

Cobrar impuestos a los especuladores
(El País, 6-12-2009)

La cantidad de ingresos que pueden 
generar estos impuestos es 
probablemente minúscula
(El País, 18-4-2010)

James Tobin, Joseph E. Stiglitz, Paul Krugman y Finn E. Kydland

(Premio Nobel de Economía 1981, 2001, 2008, 2004)



Propuestas impositivas en España

• Contribuciones a los Fondos de Garantía de 
Depósitos (FGD) en Cajas y Bancos 

- Tipo proporcional sobre la base de depósitos 
cubiertos por el FGD (desde Real Decreto 771/2011, 
los depósitos remunerados por encima de ciertos 
límites se penalizan con una ponderación del 500%)

- Objetivo: garantizar depósitos y reestructurar 
entidades en dificultades

• Impuestos autonómicos sobre depósitos en 
entidades de crédito
- Tarifa progresiva sobre depósitos de residentes en la 

Comunidad Autónoma (Extremadura y Andalucía)

- Objetivo: financiar gastos generales





Hacia unos consensos básicos

• Reestructuración financiera (Basilea III)
• Subidas selectivas de impuestos

- Directos / indirectos
- Fiscales / extrafiscales
- Tasas y copagos  reformulación 

• Coordinación nacional e internacional
• Lealtad institucional
• Reorganización administrativa

- Múltiple descentralización
- “Mitosis” institucional  racionalización de empresas, 

organismos, municipios, universidades...
• Recorte del gasto  cuál, cuánto, cómo

- Acuerdo de mínimos garantizados + Autonomía
- ¿Regla de gasto o estabilidad presupuestaria?
- ¿Incluso una nueva “Proposición 13”?

• Transparencia, control y fiscalización 



El PSOE propone limitar el gasto público en el
40% del PIB y aumentarlo según el
crecimiento

El presidente Aznar califica de "insolvente" la iniciativa de Rodríguez
Zapatero

El País, 19-11-2002

El Gobierno se pone límites al crecimiento del
gasto público

Introducirá "una regla" para que el presupuesto no crezca más que el
PIB nominal en el medio plazo. Buscará un consenso para que las
CCAA lo apliquen también

Público, 25-3-2011







En defensa del control público (OCEX)

• Refuerzo frente a agencias y auditoras privadas
• Credibilidad e independencia
• Fiscalización diversificada (operativa, FROB…)
• Auto-eficacia-eficiencia-economía
• ¿Ratings necesarios? ¿Ratings públicos?

Discurso de Investidura de 
María Dolores Cospedal García 

(20 de junio de 2011)





José Saramago

• Ley electoral
• Democracia directa

- Referéndum
- Iniciativa popular
- Presupuesto participativo

Democracia es la capacidad de 
empujar a la máquina en dirección 

contraria a la que quiere la máquina



Aunque las respuestas hayan fracasado,

esto no significa que las preguntas

no sigan estando vigentes

UNA PRIMERA CONCLUSIÓN

Octavio Paz



Y UNA REFLEXIÓN FINAL

La utopía está en el horizonte. Camino dos 
pasos, ella se aleja dos pasos y el 

horizonte se corre diez pasos más allá. 
¿Entonces para qué sirve la utopía? Para 

eso, sirve para caminar

Eduardo Galeano

http://blog.todo-titulares.es/wp-content/uploads/2011/02/Eduardo-Galeano.png
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