


Estimado Lector:

Nos encontramos con ustedes nuevamente. Los momentos difíciles no han pasado, ni mucho menos, aunque 

debemos vivir el futuro con esperanza. ¿Qué otra cosa nos queda? La pandemia nos ha golpeado en lo personal y en 

lo social. En lo emocional y en lo económico. Y hasta en lo intelectual. Hemos escuchado con sorpresa, para nosotros 

al menos,  en fuerte línea crítica que “ ”. Cabe aclarar 

que quien lo dijo es un economista muy conocido, aunque dudo que tenga demasiada base sobre historia…, o sobre 

medicina y/o biología. Apunto, por las dudas, que de ningún modo fue Javier Milei, como supuso un colega a quien se 

lo comenté. En realidad, en los momentos que este economista emitió tal opinión en TV, sabíamos defendernos de este 

virus tanto como en la Edad Media. La humanidad no dispone de un arsenal antiviral como los antibióticos para el caso 

de las bacterias. Por tanto, es bastante esperable que se hiciera lo mismo que en los tiempos medioevales: confinarnos. 

Y además, como cualquier analista económico serio puede deducir, la caída del PBI en nuestro país tiene 

que con la “cuarentena” propiamente dicha. Y aunque es muy difícil de creer 

que, en una sociedad particularmente tan incumplidora de las disposiciones como es la de nuestra tierra argentina 

haya seguido estrictamente lo establecido, hay una página web, para el caso “ ”,  que sostiene, basada 

en datos de móviles con diferentes fuentes y metodologías, que los argentinos 

(!!!)... si realmente esto fuera cierto, a título personal, nos resulta, inexplicable el gran 

nivel de contagio comparado que tenemos en el concierto mundial. Aspecto éste, el de la Cuarentena nos referimos, 

que también hemos oído zarandear desde un ángulo semántico, diciendo que cuarentena implica 40 días, y éstos se 

habían largamente superado. Otro punto llamativo, ya que para tal crítica hubiera sido bueno que el comunicador se 

hubiera remitido al origen del término. Es necesario que nos detengamos en este punto: para los antiguos el número 4 

representaba que algo estaba completo, sólido, firme, duradero; y al ser multiplicado por 10, adquiría su grado máximo. 

Por tanto, 40 implicaba la plenitud, el grado sumo. Una cuarentena no significa pues cuarenta días en sentido literal, 

sino un tiempo completo, perfecto, total (entre otras obras, por ejemplo, se puede consultar, Lamberto García del Cid, 

2011, , RBA, Navarra, España).  Decía Octavio Paz Lozano que “

”.  En fin…, vayamos camino a los trabajos presentes en nuestro número, de lo contrario estas líneas se irían 

convirtiendo en un paper en sí.  

Antes, sin embargo, y como escribiera en el número anterior, a lo largo de estos meses pesados y tristes, hemos 

visto partir a más de un amigo. Entre ellos, a otro gran catedrático de esta Casa de Altos Estudios, el Doctor Fernando 

Ferrero, quien lamentablemente nos dejó hace no muchos días. Don Fernando fue nuestro profesor en uno de los 

 en la vieja carrera de economía (aquella de 6 años, con mucha formación humanista) y nuestro 

consultor en más de un trabajo que tocara aspectos estadísticos. Tema éste en el cual era un gran experto, habiendo 

dictado varias cátedras de grado y de posgrado en diferentes unidades académicas. Fue 

, primero  y, casi diez años más tarde, , entre los años 1991y 

1993. También se desempeñó en el cargo de  entre 1999/2003, y dirigió el 

Carta al Lector

Carta al Lector
Actualidad Económica Nº 102  – Septiembre / Diciembre 2019. p. 1-3.
ISSN 2250-754X en línea 
http://revistas.unc.edu.ar/index.php/acteconomica/index

Esta obra está bajo una 
Licencia Creative Commons  

Atribución-NoComercial-
SinDerivar 4.0 Internacional

Actualidad Económica                Año XXX,   Nº 102 – Septiembre / Diciembre 2020
ISSN 2250-754X en línea

1



(1988/1990) y especialmente el , durante largos años, entre 1995 

y 2016. Y como si todo lo anterior fuese poco, también condujo el  

(1978/1980) y el posgrado de la ; y  desde 1999, era .

 

También, y en lo personal no lo podemos olvidar, tuvimos el honor de compartir con él algunas tareas, por 

ejemplo, la que sirvió de base para el artículo que se puede consultar, publicado en el número 60 de esta misma 

revista Actualidad Económica, hace ya catorce años: “

, Actualidad Económica 60, dic. 2006. Adiós, Don Fernando. Siempre estará en mi recuerdo 

Profesor, y atesoraré con nostalgia aquel libro de tiras humorísticas de Roberto Fontanarrosa (Ediciones de La Flor, 

2005) que me obsequió con cariño, allá por el hoy ya lejano 2008.

*****  *****  *****

El primer ensayo, “ ”,  se debe a las plumas de 

Sol Minoldo y Enrique Peláez, ambos del Centro de Investigaciones y Estudios sobre Cultura y Sociedad (CIECS) 

del Consejo Nacional de Investigaciones Científicas y Técnicas (CONICET). La profesora Sol Minoldo es Doctora en 

Ciencias Sociales por la Universidad Nacional de Buenos Aires y Licenciada en Sociología por la Universidad Nacional 

de La Plata (2005). Actualmente es Investigadora Asistente de CIECS-CONICET; mientras que el Profesor Enrique 

Peláez es Doctor en Demografía por la Universidad Nacional de Córdoba (UNC) (2003), Magister en Demografía por 

la UNC (1998) e Ingeniero de Sistemas por la UNC (1992). Este excelente trabajo toca el tan complicado problema de la 

Seguridad Social, asunto que en todo el mundo conlleva más de un dolor de cabeza a los gobernantes que deben tomar 

decisiones (muy comúnmente penosas para algún grupo… o aquellos que están retirados, los pasivos; o los activos de 

hoy, que serán los pasivos de mañana). Para analizar este asunto, los autores identifican primeramente los diferentes 

componentes de los ingresos y egresos del ente que tiene a su cargo la administración del sistema nacional (que en 

Argentina, se denomina ANSES), haciéndolo desde diferentes criterios. Luego, separan analíticamente las diferentes 

variables que hacen a la expansión de gastos y la evolución de ingresos. Si bien se hace referencia, por obvias razones, 

a un periodo más amplio, el análisis se concentra en los años que parten desde 2003. El lector puede encontrar muchos 

elementos numéricos para ir forjando su propio juicio sobre el delicado tema del déficit del sistema, particularmente 

si miramos con proyección. Es preciso recordar que el mayor porcentaje del gasto nacional se destina a seguridad 

social; por tanto, el debatido déficit fiscal está muy condicionado por el déficit previsional. Las palabras con las cuales 

los autores cierran el trabajo nos parecen muy ilustrativas: “

”.  La 

sociedad es la responsable del futuro… no solamente los dirigentes que eventualmente nos gobiernan.
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El segundo ensayo, “ ”, se debe a Juan Pablo 

Colmenarejo, quien es Doctor en Comunicación Pública por la Universidad de Navarra  y licenciado en Ciencias de la 

Información por la misma Casa de Altos Estudios; además ha sido profesor asociado en la Universidad de Navarra y en 

varios masters de periodismo y comunicación.  Es de destacar que el Profesor Colmenarejo tiene una vasta experiencia 

como comunicador radiofónico (más de 30 años en radios privadas y públicas de España, por ejemplo: Cadena Cope 

o la RTVE y la Radio Televisión Madrid); y se desempeña actualmente como columnista de varios medios, impresos 

y digitales. En este trabajo, en concreto, Juan Pablo Colmenarejo analiza las enseñanzas que España tomó de la Gran 

Crisis Financiera, que se iniciara en EE.UU a fines de la primera década del siglo, y cuya peor parte se inició, para la 

Península Ibérica, en mayo de 2010. El autor señala tres ejes centrales en este proceso de “aprendizaje”: la reforma 

laboral (que descentralizó las negociaciones de trabajo), la reforma del sector financiero (cediendo,  como el resto de 

países de la zona del euro, la supervisión del sector al ente supranacional, el Banco Central Europeo) y finalmente un 

serio compromiso de índole fiscal (alcanzar el equilibrio presupuestario para el 2020, controlando el crecimiento de la 

deuda estatal… todo esto, desde ya, como el lector imagina, en el marco de un 

). 

El tercer artículo, “

”, tiene por autor  al  Dr. José Antonio Morales Castro, que se desempeña como docente investigador de 

la Escuela Superior de Comercio y Administración del Instituto Politécnico Nacional de la Ciudad de México. En el 

artículo, el autor analiza la volatilidad cambiaria y su efecto en la inversión en activos productivos de aquellas las 

empresas que están presentes en el panel de la Bolsa Mexicana de Valores, durante el período 2010-2018. Se trata 

de un análisis del comportamiento de la inversión durante los ciclos a los cuáles la economía estuvo sujeta. A tal fin, 

se trabajan distintos indicadores (llamados “ ”) financieros. Es para destacar que se precisan claramente la 

hipótesis nula y la hipótesis alternativa. Se utiliza el análisis de varianza, y a través de él se llega a que  las decisiones 

de inversión en activos productivos (tomando por universo, las empresas que operan en la Bolsa Mexicana de Valores) 

durante los diferentes  (desde ya, remitido solamente al período bajo análisis), no ha sido sino un 

simple reflejo de las olas de pesimismo y el optimismo. En definitiva, apunta el autor,  los “ ”  de los que 

hablara Keynes en su obra, y que resultara ser el concepto pivote con el que explicaría en su obra el origen del ciclo 

(principalmente durante la Gran Depresión del Treinta).

Con el anhelo que estos muy buenos artículos, sean de su mayor interés, nos despedimos hasta el próximo 

número, que nuevamente será un aniversario: treinta años de publicación ¡que se dice rápido, pero…! 

Un gran saludo para todos los lectores, rogando que tengan unas buenas fiestas de fin de año, a pesar de los 

momentos que transitamos; y esperemos que el año que se inicia sea más propicio… aunque todas estas palabras no 

sean mucho más que un lugar común.

Alberto José Figueras
Director Asociado
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Crónica de la Crisis del Euro en España 
¿Qué podemos aprender? 

Profesor Invitado de la Facultad de Comunicacion, Universidad de Navarra (España) 

The present research summarizes the peak of the crisis 
in Spain, in Ireland and in the southern economies of 
the euro zone.  For this purpose, it has been carried 
out a chronological review of the facts published in 
press and narrated on the radio programme “

” in Cadena Cope from May 
2010 to July 2012. The crisis was financial in nature —as 
it was caused by the burst of the property bubble, which 
led to the collapse of a great number of saving banks—. 
There was also a crisis of sovereign debt which damaged 
the domestic economy, with a rise of unemployment. 
Reconstructing the chronology of that stage of the cri-
sis, with the experts’ analysis, will allow to identify the 
main news milestones and will help focus on its causes 
and consequences in order to know the lessons learnt 
during that period.  

Key words: crisis, Spain, eurozone, rescue, unemploy-
ment.

JEL Code: E00, E40, E50.
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El presente trabajo reconstruye el período central de la 
crisis en España y en los países del sur de la zona del 
euro e Irlanda. Para ello, se realiza una revisión crono-
lógica de los hechos publicados en la prensa y narrados 
en el programa radiofónico “

” en la Cadena Cope, entre mayo de 2010 
y julio de 2012. La crisis fue financiera —causada por 
la burbuja inmobiliaria que arrastró principalmente 
a la quiebra a buena parte de las cajas de ahorro— y 
de deuda soberana, afectando a la economía doméstica 
con el incremento del paro. La reconstrucción de la 
cronología de dicha etapa de la crisis, junto al análisis 
de los expertos, permitirá identificar los hitos infor-
mativos, así como vislumbrar sus causas y efectos, para 
señalar las lecciones aprendidas durante este período.
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En 2007 comenzó un crack financiero inter-
nacional cuyo origen se sitúa en Estados Unidos 
con las hipotecas  —las denominadas hi-
potecas “basura”— y la quiebra del banco 

, un año después. Los años previos de la 
crisis se caracterizaron según Pin (2017, p. 2) por 
la abundancia de la liquidez financiera en los mer-
cados, los tipos de interés bajos, la globalización, 
los nuevos productos financieros y los fallos de los 
reguladores.

En este sentido, subraya Buesa (2015, p. 25), el 
detonante del estallido fue el colapso del mercado 
hipotecario y, por lo tanto, del sistema financiero 
en Estados Unidos, dando lugar al vaciamiento de 
liquidez de los mercados interbancarios y trasla-
dándose velozmente al resto del mundo. Para Frai-
le “se hizo patente con la explosión de la burbuja 
hipotecaria norteamericana que arrastró a todo el 
sistema financiero mundial” (2017, p. 3).

La crisis llegó a Europa. Tras el estallido de 
la burbuja inmobiliaria —como metafóricamente 
explicó la prensa el comienzo de los impagos de los 
clientes a los bancos (Arrese, 2015)— los mercados 
se colapsaron al quedarse las entidades financieras 
sin dinero. La dependencia de los Estados europeos 
con la banca provocó que se empezara a cuestionar 
la capacidad de los gobiernos para hacer frente al 
pago de su propia deuda, la deuda soberana (Pin, 
2017, p. 2). El euro se partió en dos: los países 
ahorradores del centro y norte de Europa, por un 
lado; y los necesitados de financiación, los del sur, 
por el otro. 

En este último grupo se situaba España, lo 
que en la prensa internacional se definió como 
“fin de fiesta”. Una expresión que resume el caso 
español y que no pasa inadvertida ni siquiera para 
los historiadores en su narración de este período 
(Valdeón, Pérez y Juliá, 2017, p. 584). Según Pam-
pillón (2011, pp. 350-354), el origen de la crisis 
española se encuentra en el modelo productivo 
basado en sectores, como el de la construcción 
que, al reducir la actividad, generaron un fuerte 
desempleo.

La crisis de los diez años se manifestó de dis-
tintas maneras en los países miembros de la zona 

del euro. Las características fueron diferentes, se-
gún el caso particular, y también lo fue la manera 
de enfrentarse a la recesión, por parte de cada uno 
de los gobiernos europeos afectados.

Como explica Lacalle, incluso se temió por la 
ruptura del euro ante la imposibilidad de rescatar 
a todos los Estados con problemas: “La explosión 
de la crisis de deuda puso de relieve los fallos de 
la construcción europea y de la moneda única, y 
la dificultad con la que se encontraban los países 
periféricos para salir de su espíritu de endeuda-
miento y gasto” (2013, p. 99).

En este contexto, este trabajo se detiene en 
la descripción del período de mayor tensión entre 
España y las instituciones europeas e internacio-
nales, a partir de la revisión cronológica de los 
hechos publicados en la prensa y narrados en el 
programa radiofónico El 

 en la Cadena Cope, entre mayo de 2010 y 
julio de 2012. La reconstrucción de la cronología 
de dicha etapa de la crisis, junto al análisis de los 
expertos, permitirá identificar los hitos informa-
tivos, así como vislumbrar sus causas y efectos, 
para señalar las lecciones aprendidas durante este 
período. 

España estuvo al borde de la intervención 
total de sus Presupuestos Generales del Estado. 
Un proceso al que se sometieron Grecia, Irlanda 
y Portugal. Sin embargo, España evitó lo que se 
llamó un “rescate total” de sus finanzas públicas al 
comienzo y al final de la etapa crítica de 27 meses 
que aquí se describe.

Como Estado miembro de la Unión Europea 
y de la zona euro, España comienza la peor parte 
de la crisis en mayo de 2010, con un recorte obli-
gado del Presupuesto del Estado tras unas horas 
de muchas presiones internacionales al entonces 
presidente del Gobierno, José Luis Rodríguez 
Zapatero. Algunos historiadores del pensamiento 
económico, como Méndez-Ibisate, sitúan el cam-
bio de ciclo en España en el verano de 2007, a raíz 
de los acontecimientos financieros ocurridos en 
las bolsas de Nueva York y París (Méndez-Ibisa-
be, 2007, p. 19).
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En la segunda mitad del período de estudio, 
con Mariano Rajoy al frente del Gobierno desde 
diciembre de 2011, el préstamo para financiar la 
quiebra de las cajas de ahorro fue el mecanismo 
—en realidad un rescate parcial— que el gobierno 
español empleó para taponar la crisis particular de 
España; aceptando, con condiciones firmadas en 
un memorando (BOE, 2012, pp. 84.550-84.620), la 
asistencia financiera de los socios de la zona euro 
y el visto bueno del Banco Central Europeo y del 
Fondo Monetario Internacional. La crisis empezó 
en el sector financiero por la dependencia del in-
mobiliario y pasó, luego, a ser una crisis de deuda 
soberana, debido a la caída de ingresos de los Esta-
dos. En el caso de España, 70.000 millones de euros 
menos entre 2007 y 2009 (Rajoy, 2019, p. 66).

Tal y como anticipó Méndez-Ibisate en 2007, 
la subida de los precios de las viviendas y las hi-
potecas concedidas con tasaciones muy estrechas, 
al límite de los ingresos de quienes las solicitaban, 
obligaba a las familias y las empresas a refinanciar 
sus deudas con grave riesgo de impago, algo que 
sucedió a partir de entonces. Según el entonces 
presidente del Gobierno, Mariano Rajoy Brey, 
fue “una etapa en la que la virtud de la pruden-
cia fue relegada a un segundo plano. Al final, ni 
unos ni otros pudieron pagar sus deudas, con las 
consecuencias de todos conocidas, para muchas 
entidades financieras, promotores, particulares, y 
de igual modo para el conjunto de la economía es-
pañola” (2019, p 73). En este sentido, Méndez-Ibi-
sate afirma que los tipos de interés artificiales y el 
exceso de liquidez permitieron “la facilidad para 
encontrar crédito, endeudarse o rentabilizar gastos 
e inversiones” (2012, pp. 99-121).

La crisis de deuda de los llamados Estados 
periféricos del euro —Grecia, Irlanda, Portugal, 
España e Italia— pone a la zona de la moneda úni-
ca al borde la ruptura. Tras los rescates solicitados 
por los gobiernos griego, irlandés y portugués se 
llega al límite de la situación con España e Italia. 
El tamaño de los estados español e italiano impide 
una respuesta similar a la tenida con los otros tres 
países. La intervención del presidente del Banco 
Central Europeo el 26 de julio de 2012, mediante 
una declaración pública en defensa del euro, cierra 
esta etapa de la crisis.  En España, tanto la prima 
de riesgo como el déficit, la deuda y el paro son 
“los espirales o círculos virtuosos” a los que —

según Toribio (2011, pp. 483-496)— la economía 
se enfrenta durante la crisis. El rescate solicitado 
fue parcial y con el único objetivo de financiar las 
cajas de ahorro quebradas por la crisis del sector 
inmobiliario. 

La siguiente tabla muestra el resumen de lo 
ocurrido entre mayo de 2010 y julio de 2012 en 
España. Se incluyen las noticias clave de los 27 
meses del período de estudio. Para su elaboración 
se han consultado las cronologías y resúmenes 
publicados tanto en periódicos de información 
general como económica. Además, se han revisado 
las emisiones del programa radiofónico El equipo 
económico de  de la Cadena Cope.

Prima de riesgo, deuda pública, paro y rescate 
son los temas y las noticias que más se repiten du-
rante el período de los 27 meses delimitados para 
este estudio tal y como muestra la reconstrucción 
de la cronología. Tras este recorrido de los hechos 
noticiosos, se explica y analiza la crisis en una 
crónica que contiene las claves de lo ocurrido, 
tanto en España como en la zona sur del euro e 
Irlanda, en un período en el que se cuestionó la 
viabilidad de la moneda única. La respuesta de la 
Unión Europea  —con los rescates de las finanzas 
publicas de varios Estados miembros—  inicia una 
nueva etapa desconocida en la zona euro desde su 
fundación el 2 de mayo de 1998.

Las medidas de ajuste tomadas por los su-
cesivos gobiernos del PSOE y del PP en España, 
durante los 27 meses que se analizan, constituyen 
el centro de la crisis del euro. Los dos presidentes 
del Gobierno se vieron sometidos a las presiones 
de los mercados financieros, los socios europeos y 
las instituciones financieras internacionales.  Las 
políticas de recortes de gastos y subidas de im-
puestos fueron condiciones necesarias para evitar 
dejar las decisiones de la políticas presupuestarias 
y económicas en manos de la llamada : un 
carruaje tirado por tres caballos que formaban la 
Unión Europea, el Banco Central Europeo y el 
Fondo Monetario Internacional.

A continuación, a modo de crónica, se deta-
llan los antecedentes de la crisis, incluyendo la 
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Mayo Se produce el primer rescate a Grecia. España recorta el gasto en 15.000 millones de euros.

Junio La prima de riesgo de España se encuentra en los 200 puntos.

Julio España sube el IVA al 18%.

Agosto Las agencias de calificación rebajan la nota de la deuda española.

Septiembre
La deuda pública de España alcanza los 600.000 millones de euros. Sube 200.000 millones de euros en 2 
años. Portugal paga un 6,42% por su deuda pública. 

Octubre Irlanda pide el rescate. Portugal sube el IVA al 23%.

Noviembre Irlanda paga un 9% por su deuda pública. La prima de riesgo de España supera los 300 puntos básicos.

Diciembre
España cierra el año con un déficit superior al 9,3% del Producto Interior Bruto. El paro supera el 20%, 
con 4.700.000 parados. 

Enero Las agencias de calificación rebajan la deuda griega a bono basura.

Febrero Portugal paga por su deuda más del 7,5%.

Marzo La agencia Fitch baja la calificación de la deuda española de “estable” a “negativa”. 

Abril
Portugal pide el rescate a la Unión Europea. La prima de riesgo de España alcanza los 200 puntos. El 
paro alcanza en España el 21% y los 4.900.000 desempleados.

Mayo
La Unión Europea presta 78.000 millones de euros a Portugal. Grecia paga su deuda al 15%. Nace el 
movimiento 15M en Madrid.

Junio La prima de riesgo de España alcanza los 300 puntos.

Julio La prima de riesgo de España supera los 380 puntos. El Tesoro español paga un interés del 6% por la deuda.

Agosto
La prima de riesgo de España supera los 400 puntos. Carta secreta del presidente del Banco Central Eu-
ropeo, Jean Claude Trichet, al presidente Gobierno español en la que se reclaman ajustes presupuestari-
os y la reforma de la legislación laboral.

Septiembre
PSOE y PP reforman el artículo 135 de la Constitución Española en el que se incluye el control del déficit 
público por parte de la Unión Europea. La deuda pública llega a los 700.000 millones de euros.

Octubre El paro alcanza el 21,5 % de la población activa en España, 5 millones de desempleados.

Noviembre
El primer ministro de Italia dimite con la prima de riesgo en 574 puntos básicos de diferencia. España 
paga un 7% de interés por su deuda. El PP gana las elecciones con mayoría absoluta.

Diciembre
El Gobierno del PP recorta el gasto, pero sube el IRPF. España cierra el año con un déficit superior al 
9,6% del Producto Interior Bruto.

Enero 
España comienza el año con el 22,5% de paro según la Encuesta de Población Activa. Suma 5.287.000 
parados.

Febrero
El Gobierno aprueba la reforma laboral con la rebaja del coste del despido y la prevalencia del convenio 
de empresa con respecto al del sector correspondiente.

Marzo
El Gobierno español aprueba los presupuestos con un recorte de 27.000 millones de euros. La Unión 
Europea aumenta el fondo de rescate a 800.000 millones.

Abril
El paro en España alcanza los 5.667.000, según la Encuesta de la Población Activa, y se sitúa por encima 
del 24%.

Mayo El Estado nacionaliza Bankia. La prima de riesgo supera los 500 puntos.

Junio
Bankia necesita más de 20.000 millones de euros para su rescate. España acepta hasta 100.000 millones 
de euros de la Unión Europea para rescatar el sistema financiero. La prima de riesgo supera los 570 
puntos.

Julio
España sube el IVA al 21%. La prima de riesgo alcanza su punto más alto con 650 puntos. El presidente 
del Banco Central Europeo anuncia que hará todo lo posible para salvar el euro.
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negación de su existencia por parte del Gobierno 
del PSOE, así como la presión de los socios euro-
peos mientras se llevaban a cabo los rescates en los 
países del sur de la zona euro. Durante aquellos 
meses el nuevo Gobierno del PP implementó 
reformas que resultaron insuficientes para los 
acreedores en los mercados financieros, y Espa-
ña pidió un rescate parcial que se completó con 
la intervención pública del presidente del Banco 
Central Europeo para respaldar el euro —rescate 
blando— ante la insostenible situación de España 
y también de Italia.

El 18 de agosto de 2007, en el diario ABC, 
el periodista José María García Hoz publicó un 
artículo en el que advertía del comienzo de una 
crisis de la economía real cuando solo había sido 
detectada en el mercado interbancario, donde los 
bancos se prestan dinero los unos a los otros. La 
Tercera de ABC en mitad de aquel verano antici-
pó todos y cada uno de los acontecimientos que 
se sucedieron, tanto en Estados Unidos como en 
Europa, y en su expresión particular en España, en 
2008 y los años siguientes. 

Entre el jueves 9 y el viernes 10 de agosto 
de 2007 el Banco Central Europeo y la Reserva 
Federal de Estados Unidos inyectaron dinero al 
sistema interbancario debido a la falta de actividad 
entre las entidades. En el caso de la eurozona, 
100.000 millones de euros para combatir la falta 
de liquidez. De no haber ocurrido, según García 
Hoz, el sistema hubiera colapsado: “Si a la hora 
de la verdad la mayoría de los agentes se apunta al 
‘aquí no pasa nada’ y actúan conforme a ese crite-
rio, resultará que, efectivamente, la tormenta del 
verano se quedó a fin de cuentas en una borrasca 
pasajera. En caso contrario, los tiempos por venir 
resultarán difíciles, no sólo para el sistema finan-
ciero sino también para la economía real” (García 
Hoz, 2007, p. 3).

¿Qué estaba sucediendo? Las empresas cre-
cían a base de refinanciar una y otra vez deudas 
anteriores. Productos como las hipotecas subpri-
me fueron dotados de una rentabilidad ficticia sin 
riesgos gracias a la ingeniería financiera. La tor-
menta del verano de 2007 anunciaba las quiebras 
financieras del 2008. Un año después, como piezas 

de dominó, fueron cayendo los bancos estadouni-
denses Bearn Stearns, Fannie Mae, Freddie Mac y 
el británico Northern Rock. La explosión defini-
tiva del sistema financiero de los Estados Unidos 
se produjo con el derrumbe del gigante Lehman 
Brothers, el 15 de septiembre de 2008 (Caballero y 
Ansorena, 2018, pp. 4-9). 

En la campaña de las elecciones generales de 
marzo de 2008, y a la vista de los primeros datos 
del año, el entonces presidente del Gobierno y 
candidato del PSOE, José Luis Rodríguez Zapate-
ro, explicó en una entrevista concedida a Antena 
3 Televisión, el 26 de febrero de 2008, que había 
margen para gastar. Según Rodríguez Zapatero, 
el Estado cerraba sus cuentas de 2017 con un 
superávit —más ingresos que gastos— de 21.000 
millones de euros (Expansión, 2018).

Tras ganar las elecciones en marzo de 2008, 
el Gobierno de Rodríguez Zapatero incrementó el 
déficit público hasta los 50.000 millones de euros, 
y en los siguientes tres años una media 100.000 
millones en cada uno de los Presupuestos Gene-
rales. El profesor de Economía de la Escuela de 
Negocios IESE, Javier Díaz Giménez, participante 
de la tertulia de El equipo económico de La linter-
na, definió ese salto que se produjo en las cuentas 
públicas de 2007 a 2011 como una “fosa fiscal para 
la economía española” (Díaz Giménez, 2012).

El estallido de la burbuja inmobiliaria y del 
ladrillo afectó al euro por las necesidades de los 
Estados para cubrir sus gastos con menos ingresos 
y el rescate de las entidades financieras quebradas. 
El gran debate de los economistas era por dónde se 
iba a romper el euro.

 

Hasta julio de 2008, el presidente del Go-
bierno, Rodríguez Zapatero, no pronunció públi-
camente la palabra “crisis” (Ayala, 2010). Lo hizo 
en otra entrevista en Antena 3 Televisión el 8 de 
julio (El País, 2008). El que fuera su vicepresidente 
económico entre 2004 y 2009, Pedro Solbes, reco-
noció, mucho después, durante una comparecencia 
en el Congreso en 2018 (De Barrón, 2018, p. 38), 
la falta de previsión y los errores cometidos al no 
limitar el gasto: “Aceleramos y se nos acabó la vía” 
(Urrutia, 2018, p. 38). 
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Sin embargo, durante la campaña electoral de 
2008, en el transcurso de un debate con el portavoz 
económico del PP, Manuel Pizarro, celebrado en 
Antena 3 Televisión el 21 de febrero de 2008, Solbes 
había negado la crisis con estas palabras: “Hablan 
de crisis en el Partido Popular, incluso de recesión, 
que ya a veces resulta incluso molesto. Nada más 
alejado de la realidad” (Segovia, 2018, 39).

Respecto a lo que se sabía o no de la crisis 
en el poder político de España, sirva también como 
ejemplo el testimonio del profesor César Molinas 
en el prólogo del libro de David Taguas. Molinas 
relata su relación con Taguas cuando este último 
fue nombrado director de la Oficina Económica 
del Palacio de la Moncloa en la Presidencia de 
Rodríguez Zapatero: “A finales de julio de 2007 
me llamó por teléfono para preguntarme qué me 
parecía el deterioro que se estaba observando en el 
mercado secundario de derivados sobre hipotecas 
subprime, las célebres Alt A. En aquella época yo 
estaba muy activo en un hedge found de Londres 
y seguía el tema muy de cerca. Cuando le trans-
mití mi preocupación, me dijo que él tampoco 
lo veía claro y que iba a convocar a un grupo de 
especialistas en Moncloa para discutir la situación. 
En este grupo, cuya existencia no transcendió 
mientras estuvo en funcionamiento, había gente 
de mucha responsabilidad en el control de riesgos 
de las principales instituciones de crédito españo-
las y también varios economistas financieros. El 
grupo se reunió todos los lunes a última hora de 
la tarde desde la última semana de agosto de 2007 
hasta el cese de David como jefe de la Oficina en 
abril de 2008. De cada reunión salía una nota para 
el presidente del Gobierno con las conclusiones 
de la discusión, que era entregada a la mañana 
siguiente. Puedo afirmar que ya en septiembre 
de 2007 el tono de las notas era de grandísima 
preocupación y alarma y que en ellas se sugerían 
diversas medidas para amortiguar el golpe que el 
grupo veía como muy probable. Si el Gobierno 
reaccionó tarde y mal frente a la crisis no fue por 
falta de información, que creo que era una de las 
mejores del mundo en aquella época, sino por falta 
de voluntad política. Con las consecuencias por 
todos conocidas” (Taguas, 2014, pp. 13-14). 

El periodista John Müller (2015, pp. 19-21) 
sitúa el comienzo de la crisis de deuda en España 
en la asistencia de Rodríguez Zapatero al Foro Eco-

nómico Mundial de Davos. El 28 de enero de 2010, 
España se convirtió en un problema para la zona 
euro a raíz de la escena que se pudo contemplar 
en Davos. En el escenario, tres jefes de Gobierno: 
el primer ministro griego, Yorgos Papandreu; el 
presidente de Letonia, Valdis Zlaters; y el presi-
dente del Gobierno español, José Luis Rodríguez 
Zapatero. Grecia y Letonia tenían un problema y 
España, dos. El país superaba el 20% de paro y el 
déficit público estaba por encima del 10% del PIB.

El déficit fue superior al 11% en 2009, 
mientras que la previsión era del 5,8%; y el paro 
comenzaba el 2010 por encima de los 4 millones 
de parados (Müller, 2015, p. 23). El escenario y 
el foco en Davos eran tan potentes que España se 
convirtió en protagonista debido a su tamaño, la 
cuarta economía de la zona euro, y a la gravedad de 
sus problemas. Uno de ellos estaba latente, aunque 
Rodríguez Zapatero, relata Müller, se jactó en Da-
vos de la solvencia del sistema financiero español. 
Ello a pesar de la preocupación en la banca por la 
vinculación con el ladrillo, es decir, las empresas 
inmobiliarias. A principios del año 2010 los cál-
culos oficiales del sector bancario elevaban a más 
de 300.000 millones de euros el agujero que “el 
inmobiliario” iba a hacerle sobre todo a las cajas 
de ahorro, empantanadas con el crédito promotor: 
“Nadie se creía que, después del pinchazo de la 
burbuja inmobiliaria, la banca hubiera sido capaz 
de reestructurarse con la sola caída de una pequeña 
caja de ahorros llamada Caja Castilla la Mancha. 
Zapatero estaba en el escenario en su condición de 
presidente de turno de la Unión Europea, un hito 
que ningún presidente español volverá a encarnar 
hasta 2023. Y el osado Zapatero, siempre inter-
pretando en clave política la crisis, había puesto 
muchas esperanzas en que su liderazgo europeo 
le permitiera atraer hacia sí los focos y dejar en 
la penumbra los pésimos datos de España. No fue 
así. Se equivocó, y al subir al escenario subió con 
él a toda la economía española, que a partir de ahí 
fue blanco de un examen crítico generalizado. Y 
el termómetro de este análisis, la vara con la que 
fuimos medidos, fue la prima de riesgo, el dife-
rencial entre el tipo de interés que paga el bono 
español a diez años y el bono alemán al mismo 
plazo” (Müller, 2015, p. 22).

Como recuerda Müller, la prima de riesgo 
—el interés que se paga por la deuda española con 
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respecto a la alemana— era del 1%. La diferencia 
con Alemania se situaba en los 100 puntos básicos 
cuando Zapatero participó en Davos. Dos años y 
medio más tarde, en el verano de 2012, la deuda 
española se vendía con un 7% de interés y la pri-
ma de riesgo estaba muy por encima de los 600 
puntos (Expansión, 2014).

 

El epicentro de la crisis de deuda y del euro 
en España, y por extensión en la Unión Europea, 
se sitúa en el período que abren y cierran dos 
comparecencias parlamentarias de dos presidentes 
del Gobierno. Tanto Rodríguez Zapatero como 
Rajoy debieron dar explicaciones en el Congreso 
de los Diputados.

Entre mayo de 2010 con Rodríguez Zapatero 
y julio de 2012 con Rajoy, España vivió en un 
constante tobogán cuyo ritmo marca la prima de 
riesgo. Ese riesgo en el crédito es la posibilidad de 
que el prestatario, el emisor de la deuda, incumpla 
sus obligaciones de pago: “Cuanto mayor sea el 
riesgo percibido por el mercado, mayor será la 
rentabilidad que se le exigirá” (Laorden, Hernán-
dez, Pérez, De Ochoa, Escárate y Galán, 2011, p. 
232). 

A más interés —es decir, prima de riesgo—, 
mayor señal de incertidumbre y desconfianza 
del prestamista con el prestatario. Como explica 
Lacalle, la prima de riesgo es “un indicador del 
apetito inversor y de la demanda existente en el 
mercado secundario de deuda. Es decir, el precio 
que los inversores están dispuestos a tomar en 
función del riesgo que perciben de la economía del 
país” (Lacalle, 2013, p. 114). En el caso de España 
la referencia es la deuda de Alemania, considerada 
de bajo riesgo.

Las dudas sobre España incrementaron el 
“riesgo país” (Lacalle, 2013, p. 114), en el que 
influyen factores políticos, decisiones económicas 
y la deuda externa. El comienzo del epicentro de 
la crisis tiene lugar entre el consejo de ministros 
de economía de la eurozona el 9 de mayo de 2010 
y el pleno del Congreso tres días después, el 12 
de mayo, en el que el presidente del Gobierno 
informa del ajuste de 15.000 millones de euros en 
el Presupuesto General del Estado de 2010.

José Luis Rodríguez Zapatero, presidente 
del Consejo de Ministros del Gobierno de España 
entre 2004 y 2011, afirma en su libro de memorias 
que durante los primeros cuatro años de mandato 
no se había preocupado por la prima de riesgo: 
“Cuando se comenzó a representar la tragedia 
griega, en abril de 2010, nuestra prima de riesgo 
se movía entre los ochenta y los cien puntos bási-
cos de diferencia con el bono alemán. Y mayo se 
había abierto con 94 puntos básicos de diferencia. 
Sin embargo, del 3 al 6 de ese mismo mes, sólo en 
tres días, pasamos de 94 a 149 puntos básicos de 
prima. Y todas las alarmas se encendieron en la 
zona euro. Como le comenté entonces a un medio 
de comunicación, y luego se publicó, Europa vivió 
aquellos días una especie de ataque como el de 
Pearl Harbor, pero financiero. Un ataque masivo 
y por sorpresa que dejaba al descubierto nuestras 
débiles defensas y nuestros ineficaces sistemas de 
alerta” (Rodríguez Zapatero, 2013, pp. 17-18).

La prima de riesgo se transformó a partir de 
entonces en el marcador pegajoso e infatigable 
del juego político en España. El propio Rodríguez 
Zapatero relata que se convirtió en su obsesión 
hasta el final del mandato en diciembre de 2011: 
“Prima de riesgo. Prima de riesgo. Tres palabras 
por las que no me tuve que preocupar, en absoluto, 
los primeros cuatro años de mi mandato y que se 
convertirían desde mayo de 2010 en una toma de 
tensión permanente de nuestro país. Sí, es como si 
a un país le instalaran un monitor Holter financie-
ro, y no por veinticuatro horas, como es habitual 
en los que miden la presión arterial, sino de forma 
permanente…con la única delicadeza de que no 
se activa los días laborables. Desde mayo de 2010 
trabajamos con un monitor Holter que medía la 
presión a la que nos sometían los mercados” (Ro-
dríguez Zapatero, 2013, p. 18).

Rodríguez Zapatero acudió al Congreso de 
los Diputados la mañana del 12 de mayo de 2010 
para anunciar lo que entonces fue definido como 
el mayor recorte social de la democracia. La pre-
sión sobre España para rebajar su gasto se hizo 
insostenible el domingo 9 de mayo. 

Ese día, los ministros de Economía y Finan-
zas de la zona euro celebraron una reunión que 
se inició a primera hora de la tarde y terminó a 
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las tres de la madrugada. Rodríguez Zapatero 
estuvo intercambiando mensajes SMS y llamadas 
telefónicas con su vicepresidenta y ministra de 
Economía, Elena Salgado. 

La zona euro exigía a España y Portugal com-
promisos públicos para la reducción del déficit. 
Los socios pedían un recorte de 30.000 millones 
de euros de manera inmediata y España accedió a 
la mitad, tal y como lo explica Rodríguez Zapatero: 
“Aunque más que un día me parecía un nuevo 
tiempo. Entre el nueve y el diez de mayo había 
mucho más que una noche. Hubo un cambio de 
sentido de muchas cosas, entre ellas algunas de 
las que más apreciábamos” (Rodríguez Zapatero, 
2013, p. 107).

Entre las presiones europeas de la noche del 
9 de mayo y la comparecencia tres días después 
en el Congreso, Rodríguez Zapatero recibe la 
llamada del presidente de Estados Unidos, Barack 
Obama, y del primer ministro chino, Wen Jiabao. 
El entonces presidente del Gobierno niega que las 
llamadas del 11 de mayo de 2010 fueran de pre-
sión hacia su persona; lo fueron, según su relato, 
de comprensión hacia la situación de España. 

El año 2010 está marcado por el primer resca-
te a Grecia y la constante tensión en los mercados 
financieros. Tal y como afirma Lacalle: “El rescate 
es la constatación de la imposibilidad de financiar-
se en el mercado libre” (2013, p. 162). La prima 
de riesgo española empieza a ubicarse en un suelo 
superior a los 200 puntos entre informaciones que 
filtran la posibilidad de un rescate a España.

Las noticias sobre los ofrecimientos al Go-
bierno de España por parte del Fondo Monetario 
Internacional para un rescate se cruzan con el en-
frentamiento del ejecutivo español con la canciller 
alemana, Ángela Merkel, a la que se responsabiliza 
de la presión sobre España. 

En el otoño de 2010 la petición de rescate por 
parte de Irlanda empezó a cerrar el cerco sobre 
el sur de Europa, con Portugal, España e Italia a 
la cola de los problemas de la zona euro. Tanto el 
gobierno español como el portugués acometen 
ajustes, consistentes en subidas de impuestos y 
recortes en pensiones, por ejemplo, con el retraso 
de la edad de jubilación a los 67 (Expansión, 2014). 

Pero nada calmó a los mercados, que tenían mu-
chas dudas sobre las cuentas públicas de los países 
llamados periféricos. 

A final del año 2010 la prima de riesgo espa-
ñola supera los 250 puntos básicos de diferencia 
(Expansión, 2014). El Gobierno de Rodríguez 
Zapatero empieza a ver que sus políticas de ajus-
te le pasarán factura en las elecciones locales y 
autonómicas de la primavera de 2011. España se 
enfrenta en ese momento a tres crisis a la vez, se-
gún Lagares: el modelo de crecimiento basado en 
la construcción, los graves problemas del sistema 
financiero, y el incremento del déficit del sector 
público (Lagares, 2011, p. 255-284).

El 15 de mayo de 2011 comienza un movi-
miento de contestación en la calle llamado 15M, 
embrión de lo que cuatro años más tarde sería 
el partido político Podemos (Álvarez y Redondo, 
2019). Un mes después Portugal pide el rescate, 
dejando a España en la casilla de la salida de la zona 
de máximo riesgo. El verano no es mucho mejor 
y el dispositivo Holter —máquina que registra y 
controla los ritmos cardíacos en forma continua 
durante la actividad normal de 24 a 48 horas— del 
que hablaba Rodríguez Zapatero se dispara otra 
vez, al superar la prima de riesgo los 300 puntos a 
finales del mes de junio (Expansión, 2014). 

Con fecha de 5 de agosto de 2011, el presi-
dente del Banco Central Europeo, Jean-Claude 
Trichet, envía una carta firmada también por el 
gobernador del Banco de España, Miguel Ángel 
Fernández Ordóñez, que supone una demolición 
de la legislatura. Las recomendaciones, algunas 
de ellas muy exigentes, son una enmienda a la 
totalidad de la acción del Gobierno de España. El 
plazo dado en mayo del 2010 a España termina en 
esa fecha. Rodríguez Zapatero había convocado 
elecciones el 29 de julio para el 20 de noviembre 
y, por lo tanto, la carta de Trichet es su testamento 
político. 

La lectura de esa carta —que Rodríguez Za-
patero publica por primera vez en los anexos de 
su libro El dilema (2013, pp. 405-408)— explica la 
política del siguiente Gobierno. La hoja de ruta de 
2012 a 2016 está en ese documento que cambió la 
historia de España, ya que la primera reacción fue 
una reforma constitucional que incluía el control 
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del déficit público bajo la supervisión de la Unión 
Europea. 

El Congreso aprobó el cambio del artículo 
135 de la Constitución (BOE, 2011) para incluir 
el control del déficit presupuestario por parte de 
la Unión Europea.  En este sentido, el acuerdo del 
Gobierno del PSOE con el PP —principal partido 
de la oposición en ese momento— eludió la posi-
bilidad de una pérdida del control del presupuesto 
general del Estado, como ya había sucedido en 
Grecia, Portugal e Irlanda. Por lo tanto, España 
cumplió con esta condición de la Unión Europea 
para evitar el rescate de sus finanzas públicas.

El comienzo de agosto de 2011 fue uno de 
los períodos con más riesgo de la crisis española 
debido al incremento del llamado “riesgo país”. 
España estaba al borde del abismo con la prima de 
riesgo camino de los 400 puntos. El viernes 5 de 
agosto supera los 420, aunque al cierre desciende 
hasta los 369 por los rumores de actuación silen-
ciosa del Banco Central Europeo comprando deuda 
española en los mercados secundarios (Expansión, 
2014). 

El precio de ese “rescate blando” —sin in-
tervención directa de las instituciones europeas— 
estaba escrito en la carta que el presidente del 
Banco Central Europeo remitió a Madrid. Antes, 
hay una conversación telefónica con Rodríguez 
Zapatero en la que Trichet insinúa al presidente 
del Gobierno de España que pida ayuda: “Trichet 
me expuso lo grave que era la situación y apeló a 
la responsabilidad del Gobierno de España. Que 
eran necesarias medidas y que los mercados las 
esperaban. Su lenguaje fue bastante críptico y 
lleno de elipsis. Ni una palabra podría ser inter-
pretada fuera de ese carácter de independencia que 
acompañaba a su cargo. Le aclaré que España no 
iba a pedir ayuda, ya que él me había planteado 
de forma indirecta esa posibilidad” (Rodríguez 
Zapatero, 2013, p. 246). 

España está a una palabra del rescate, pero Ro-
dríguez Zapatero se resiste a reconocerlo, a pesar 
de que ya había convocado las elecciones generales: 
“La conversación estuvo llena de sobreentendidos. 
Pienso que él tenía una idea aproximada de lo que 
yo estaba dispuesto a hacer, que había límites. Tan 
sobreentendida era la conversación que no le pedí 

directamente la compra de bonos españoles. No 
hizo falta en ese momento. Y acepté, lógicamente, 
el cruce de cartas. Cartas que no estaban marcadas, 
pero que podían suponer, de facto, un acuerdo, un 
compromiso. Acuerdo y compromiso nada menos 
que para abrir la intervención del BCE en el mer-
cado secundario de bonos y conjurar el riesgo del 
colapso” (Rodríguez Zapatero, 2013, p. 247).

El contenido de la carta de Trichet y la res-
puesta de Rodríguez Zapatero no se conocieron 
hasta la publicación del libro El Dilema, dos años 
más tarde. Pero esa conversación telefónica y el 
cruce de misivas cierran una etapa, dejando la 
puerta abierta a la siguiente. 

La reforma constitucional aprobada el 2 de 
septiembre en el Parlamento para introducir el 
equilibrio presupuestario en la Constitución y la 
reforma laboral aprobada al año siguiente por el 
Gobierno de Mariano Rajoy estaban en la carta 
de Trichet. España eludió el rescate ese verano. Un 
año después volvería a hacerlo.

 

En noviembre de 2011 el Partido Popular 
gana las elecciones generales con mayoría absolu-
ta, mientras la Unión Europea se ve sacudida por 
la convocatoria de un referéndum en Grecia sobre 
el rescate europeo.

Las bolsas se hunden y Alemania junto a 
Francia anuncian el bloqueo de la ayuda a Grecia. 
Con las primas de riesgo disparadas en el sur de 
Europa, el primer ministro Yorgos Papandréu des-
convoca el referéndum a las setenta y dos horas de 
promoverlo, tras ganar una cuestión de confianza. 
Su dimisión es casi simultánea al anuncio por par-
te del primer ministro italiano, Silvio Berlusconi, 
de hacer lo mismo, con Italia pagando su deuda al 
7,3%. 

En diez días de noviembre caen dos primeros 
ministros, Yorgos Papandréu y Silvio Berlusconi, 
y son elegidos dos políticos de perfil técnico: Lucas 
Papademos y Mario Monti. Se abre paso a los tec-
nócratas para apagar el incendio organizado en la 
zona sur del euro. El nuevo Gobierno de Mariano 
Rajoy recorta el gasto y sube los impuestos, tam-
bién el IRPF, forzado por el agujero extraordinario 
de las cuentas públicas, que asciende a casi 90.000 
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millones de euros en 2011. Es un tercio más de lo 
previsto, es decir, 30.000 millones. 

Las decisiones adoptadas el 30 de diciembre 
de 2011 condicionan el resto de la legislatura del 
Partido Popular. Según Buesa, Mariano Rajoy 
confió más en el aumento de los impuestos que en 
la reducción de los gastos del sector público, “aun 
a costa de perjudicar a las clases medias asalariadas 
que constituyen el grueso de los votantes de su 
partido” (Buesa, 2015, p. 39).

Durante el primer trimestre de 2012, el 
Gobierno de Mariano Rajoy espera a las elec-
ciones regionales del 25 de marzo en Andalucía 
sin exponer todas las cartas en los presupuestos 
de ese año, que Rodríguez Zapatero había dejado 
sin hacer. No obstante, no tiene más remedio que 
acometer el ajuste del gasto y la subida del IRPF 
en el segundo consejo de ministros celebrado el 30 
de diciembre de 2011. Rajoy recuerda en su libro 
de memorias, Una España mejor, lo que dijo al 
finalizar el Consejo de Ministros de ese día: “Les 
acabamos de amargar el Fin de Año a muchos 
españoles, incluidos todos nuestros amigos y pa-
rientes, así que paciencia y aguantar, porque vais a 
escuchar muchas quejas durante la cena familiar” 
(Rajoy, 2019, p. 82).

La aprobación de la reforma laboral es el 
hito de la legislatura ya que, como reclamaba el 
gobernador del Banco Central Europeo, Trichet, en 
la carta del 5 de agosto de 2011, da al convenio de 
empresa la primacía frente a los acuerdos territo-
riales o de sector. Aunque se pone el foco en la 
extensión de la rebaja del despido a 20 días por 
año trabajado, que había introducido en 2010 el 
Gobierno del PSOE, lo esencial de la reforma está 
en el cambio de las relaciones entre empresarios y 
trabajadores: “Teníamos un mercado laboral que 
solo sabía ajustarse a través del despido” (Rajoy, 
2019, p. 74).

La otra gran asignatura pendiente para el 
Gobierno español es el control del déficit. Por su 
cuenta, el presidente Rajoy anuncia un objetivo 
muy superior al contemplado en el procedimiento 
por déficit excesivo abierto a España en 2009. A 
la vista de las evidentes dificultades para el cum-
plimiento, España consigue más tiempo y más 
plazo para la rebaja del déficit, pero las decisiones 

políticas de permitir a España endeudarse no son 
bien recibidas por los mercados financieros.

Ya en el mes de mayo vuelve a aparecer la 
figura del presidente del Banco Central Europeo 
junto a la del presidente del Gobierno español. 
Pero ya no son ni Jean- Claude Trichet ni Ro-
dríguez Zapatero. El 3 de mayo Mario Draghi y 
Mariano Rajoy se ven en Barcelona con motivo 
de la reunión del consejo de la entidad. Cuatro 
días después, el Gobierno nacionaliza Bankia, la 
suma de siete cajas de ahorro sobre Caja Madrid, 
y dimite su presidente Rodrigo Rato. 

La intervención en Bankia el 7 de mayo de 
2012 rompe la relación del Ministerio de Econo-
mía con el gobernador del Banco de España, Mi-
guel Ángel Fernández Ordóñez, quien anticipa su 
salida de la entidad un mes, es decir, el 10 de junio. 
La nacionalización de Bankia genera una sacudida 
en los mercados financieros, que empiezan a llevar 
a la prima de riesgo hacia los 500 puntos básicos.

La tormenta desatada por la entrada del 
Estado en Bankia pone en cuestión, además, el 
modelo del sistema financiero español. Las cajas 
de ahorro suponían casi la mitad del sector. El 9 
de mayo José Ignacio Goirigolzarri toma posesión 
de la presidencia de la entidad. El caso Bankia (Pin, 
2017, p. 2) estalló dentro de la crisis del euro. 

A mediados de julio, el ministro de Economía, 
Luis De Guindos, afirma que “no entra un euro en 
España” (2012). Entre mayo y julio de 2012 Espa-
ña vuelve a pisar el terreno del rescate. El verano 
aumenta la presión hacia España, llevando a pagar 
intereses del 7% por la deuda a diez años. Entre la 
quiebra de Bankia y el ataque final de los mercados 
en julio, España admite lo que técnicamente es una 
asistencia financiera y popularmente es un rescate. 

La palabra “rescate” trata de ser evitada 
aunque, años después, el ministro De Guindos sí 
habla de “rescate a la banca” en el capítulo siete 
de sus memorias (De Guindos, 2016, pp. 103-117). 
El sábado 9 de junio de 2012, en un Consejo de 
Ministros de Economía de la zona euro realizado 
por videoconferencia y donde participa De Guin-
dos, los socios acuerdan prestar a España hasta 
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100.000 millones de euros, una línea de crédito de 
la que España empleó menos de la mitad, 42.000 
millones de euros, que se sumaron a las ayudas 
que el Estado había realizado con fondos propios, 
otros 60.000 millones (Martínez, 2017).

España aceptó a cambio de ceder el control 
del proceso de saneamiento a Bruselas y el some-
timiento de las cuentas públicas a las instituciones 
políticas y financieras de la Unión Europea. Para 
Buesa, “se trató de un rescate en toda regla que, 
aunque limitado al sector financiero, condicionó la 
autonomía de la política española” (2015, p. 65).

La burbuja inmobiliaria de la que hablaba 
García Hoz en agosto de 2007 (p. 3) había esta-
llado en el mercado financiero para acabar en la 
economía real. El ministro de Economía, Luis De 
Guindos, recuerda aquella reunión del 9 de junio 
de 2012 como la más trascendente de la Legislatu-
ra que comenzó en diciembre de 2011. Lo define 
el propio De Guindos como “el órdago” (De Guin-
dos, 2016, p. 18).

El 11 de julio de 2012, el presidente del Go-
bierno, Mariano Rajoy, anuncia en el Congreso la 
subida del IVA y la supresión de la paga extra de 
Navidad para los funcionarios. Se cierra otra sema-
na negra en los mercados financieros para España, 
con rumores sobre la petición de un rescate total 
que el ministro español de Economía desmiente. 
La prima de riesgo alcanza un máximo histórico 
de 649 puntos.

El 26 de julio, el presidente del Banco Central 
Europeo, Mario Draghi promete hacer todo lo que 
sea necesario para salvar el euro. España evitaba 
por segunda vez en un año perder su soberanía 
presupuestaria y tener un Gobierno controlado 
por la llamada , es decir, el Banco Central 
Europeo, la Unión Europea y el FMI.

Dos gobiernos de distinto signo —PSOE y 
PP— pasaron por la misma situación en un breve 
período de tiempo. Entre mayo de 2010 y julio de 
2012 España fue el centro de la zona euro y del 
mundo desarrollado. Todas las alarmas estuvieron 
encendidas ante el peligro de quiebra. 

El mercado financiero estuvo cerrado para 
España, poniendo al país al borde de la interven-

ción de la Unión Europea. Si llega a ocurrir, el 
Gobierno de España habría perdido el control del 
presupuesto, como Grecia y Portugal. Las medidas 
de ajuste, es decir, los recortes, habrían supuesto 
muchos más problemas sociales que los vividos 
durante los años de la crisis. 

España evitó el rescate total de sus finanzas 
por segunda vez pero, la sombra de las quiebras 
durante el reinado de Felipe II, cuando el Reino de 
España dejó de pagar sus deudas, (García de Cor-
tázar y González, 2005, pp. 280-287) sobrevoló en 
las horas más críticas del verano de 2012. Hasta 
mediados del año 2013 no se vieron los primeros 
síntomas del cambio de rumbo. España volvería a 
crecimientos superiores al 3% anual en 2015 y 
2016. La contención del gasto y la reducción del 
déficit público, el regreso de la inversión y los 
efectos de la reforma laboral sumaron para sacar a 
España del colapso. 

El saneamiento del sistema financiero fue un 
caso de rescate específico para España. El aspecto 
negativo añadido era el incremento de la deuda, lo 
que De Guindos llama “los restos del naufragio”. 
El exministro de Economía explica que hubo que 
financiar los 100.000 millones de euros de déficit 
anual heredados en 2009: “El préstamo europeo 
para la recapitalización del sistema financiero 
aumentó la deuda pública, igual que el pago a 
proveedores de las comunidades y ayuntamientos 
y la aportación solidaria española a los rescates de 
Grecia, Irlanda y Portugal por un total que supera 
los 30.000 millones de euros” (De Guindos, 2016, 
p. 154).

Como otros gobiernos europeos, el español 
perdió apoyo electoral, entre otras razones, por la 
crisis. En el caso del Partido Popular, tres millones 
y medio de votos menos que en 2011 (Gobierno 
de España, 2015). Aun así, el PP fue el partido más 
votado en un escenario complejo en el que no faltó 
la irrupción de un populismo, en el caso de España 
surgido en la extrema izquierda, que llevó al país 
a un bloqueo de varios meses y a la repetición de 
las elecciones generales seis meses después, en 
junio de 2016 (Gobierno de España, 2016). Casi 
un año con el Gobierno en funciones —hasta pri-
meros de noviembre de 2016 no se formó nuevo 
Gobierno— no supuso ningún deterioro para el 
crecimiento económico.
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A partir de 2014 y hasta 2016 la creación 
de empleo se aceleró hasta el medio millón de 
personas anual. Los datos del paro registrado en 
las oficinas de los servicios públicos de empleo 
y de la Seguridad Social lo certificaban a 31 de 
diciembre de 2016: 390.534 parados menos que 
un año antes, para dejar el total en 3.702.974. La 
mayor caída de la historia, según el Ministerio de 
Empleo (Gobierno de España, 2017). La afiliación 
a la Seguridad Social registró el mejor dato en una 
década, al sumar 540.655 nuevos cotizantes. El 
sistema alcanzó a finales de 2016 los 17.849.055 
afiliados, el mayor registro desde octubre 2009. No 
fue hasta el tercer trimestre de 2018 cuando se re-
cuperaron los niveles de empleo de finales de 2008 
(Gobierno de España, 2018). La reforma laboral 
de 2012 cambia las condiciones del mercado tal y 
como señala Rajoy: “Desde el momento de menor 
nivel de empleo con aquella fatídica EPA (Encuesta 
de Población Activa) de abril de 2013 y hasta que 
salimos del Gobierno en julio de 2018 las afiliacio-
nes a la Seguridad Social aumentaron en 2.892.000 
personas. En términos de EPA, el incremento fue 
también muy notable: 2.393.400 personas (hasta 
junio de 2018)” (Rajoy, 2019, p. 118).

El 9 de agosto de 2017 la Comisión Europea 
dio oficialmente por superada una crisis econó-
mica cuyo estallido se remonta a diez años antes. 
Por medio de un comunicado, la Unión Europea 
escribía el último capítulo de una depresión que 
ha supuesto la peor crisis “en su historia de seis 
décadas” (Ontoso y Aguilar, 2017, pp. 26 y 27). 

   

El primer síntoma de la crisis se produce el 9 
de agosto de 2007, cuando la entidad francesa BNP 
Paribas, el mayor banco de Francia y el segundo de 
Europa, suspende temporalmente, y por lo tanto 
congela, la cotización de tres fondos de inversión 
por valor de 1.600 millones de euros, debido al ya 
detectado alto riesgo del mercado hipotecario de 
Estados Unidos (EFE, 2007).

La opinión pública descubre, a través de 
los medios de comunicación, la existencia de un 
entramado financiero con una serie de productos 

en los que se empaquetan o agrupan, para su 
cotización en bolsa, hipotecas de alto riesgo; es 
decir, de difícil cobro, llamadas subprime y que 
en su traducción al lenguaje común desde la jerga 
financiera se denominan “hipotecas basura”. 

La jerga financiera se traslada durante la cri-
sis de los diez años a los medios de comunicación, 
que empiezan a manejar con frecuencia en sus in-
formaciones conceptos como “subprime”, “prima 
de riesgo”, “deuda soberana” o “rating”, que hasta 
el momento eran empleados por el sector de las 
finanzas y el periodismo más especializado. 

La crisis financiera se transformó en una 
crisis bancaria a nivel mundial, afectando a las 
deudas soberanas de los estados y derivando en 
una crisis de la llamada economía real que, en el 
caso de España, llegó a una tasa de paro del 25,7% 
sobre la población activa en 2013 (INE, 2013). Tal 
y como afirma Buesa, la principal característica de 
la crisis en España no fue su intensidad sino su 
persistencia (2011, pp. 79-98).

Según los datos facilitados por el Banco de 
España, a finales de junio de 2017 la deuda pública 
en España alcanzó otro récord histórico al situarse 
en 1.138 billones de euros (Rivero, 2017, p. 30).

El incremento del paro y de la deuda pública 
son los dos ejes sobre los que caminó España en 
la crisis iniciada en Estados Unidos y Europa en 
agosto de 2007. Las crisis tuvieron rasgos dife-
rentes en cada región y país y, por lo tanto, hubo 
distintas maneras de contarlo. 

La sucesión de acontecimientos que ge-
neraron la crisis no siguió el mismo orden en 
Estados Unidos, Reino Unido o, por ejemplo, los 
países del sur de la Unión Europea. España fue en 
dirección contraria a las economías que también 
experimentaron burbujas inmobiliarias. En el caso 
español, primero fue una crisis económica general 
y después se produjo una crisis financiera (Juan, 
2011, p. 33). Las reformas realizadas en España en 
el mercado laboral, sector financiero, ajustes del 
gasto público y afloramiento de la deuda de las 
administraciones permitió el “no rescate” (Rajoy, 
2019, p. 167) del Estado por parte de la Unión 
Europea. España eludió la cesión de soberanía, 
es decir, como afirma el entonces Presidente del 
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Gobierno “aceptar que no nos podíamos gobernar 
por nosotros mismos” (2019, p. 167). 

Diez años después del momento central de la 
crisis, en junio de 2019, España —de nuevo con un 
Gobierno del PSOE— sale del procedimiento de 
déficit excesivo, una vez que la Comisión Europea 
comprueba que el país consiguió en 2018 llevar su 
desvío del presupuesto por debajo del umbral del 
3% del PIB (El Economista, 2019). No obstante, 
desde la misma instancia comunitaria se reco-
mienda al actual Gobierno de Pedro Sánchez un 
ajuste de casi 8.000 millones de euros. En este sen-
tido, como lección aprendida en la crisis, España se 
comprometió a alcanzar el equilibrio presupues-
tario en 2020, controlando el crecimiento de la 
deuda pública. En cualquier caso, los Presupuestos 
Generales del Estado, cuyo proyecto examina la 
Comisión Europea cada año, no pueden superar 
una diferencia entre los gastos y los ingresos del 
3% del Producto Interior Bruto.

Además del control presupuestario, una de las 
principales reformas de la crisis afecta al mercado 
de trabajo. La legislación laboral de 2012 —ahora 
cuestionada— ¬incluye la primacía del convenio 
de empresa sobre el sectorial o nacional. Dicha 
reforma supuso una modificación completa de la 
vida interna de las empresas, ya que las negocia-
ciones colectivas de las condiciones de trabajo se 
descentralizaron por empresa. Los datos oficiales 
de creación de empleo demuestran que las me-
didas incluidas en la reforma laboral redujeron 
el nivel de paro en España. El resultado ha sido 
considerado positivo tanto por las instituciones 
europeas como por el Fondo Monetario Interna-
cional (Alcelay, 2020, pp. 31-32).

Además, el Gobierno de España —como 
el resto de países de la zona euro— transfirió la 
supervisión financiera a la entidad supranacional, 
el Banco Central Europeo. Las normas y el control  
de todas las entidades europeas se situaron bajo el 
mismo paraguas y, sobre todo, al alcance del radar 
del mismo supervisor, por ejemplo, para la conce-
sión de crédito a los clientes. El endurecimiento 
de las condiciones de los préstamos a empresas 
y particulares es otra de los aprendizajes de la 
crisis. El Estado español recibió un crédito de las 
instituciones europeas en 2012 que —unido a los 
recursos propios obtenidos en el mercado de deu-

da— financió el rescate y posterior transformación 
de las cajas de ahorro —la mitad del sector— en 
bancos. Con la nueva legislación se prescinde de 
la representación de partidos, ayuntamientos y 
gobiernos regionales en los órganos de dirección 
de esas entidades semipúblicas que, o bien se con-
virtieron en bancos, o bien se diluyeron al ser ab-
sorbidas por entidades privadas de mayor tamaño.

Este conjunto de medidas adoptadas para ha-
cer frente a la crisis en España fue definido como 
un “auto rescate” y tuvo tres ejes de actuación. En 
primer lugar, la reforma del mercado laboral, que 
cambió y flexibilizó las relaciones internas en las 
empresas, al descentralizar la negociación entre 
trabajadores y empleadores. En segundo lugar, la 
reforma constitucional, que permitió el control 
del gasto y la supervisión de las medidas adoptadas 
por parte de la Unión Europea, forzando la con-
tención del déficit del Estado y la deuda pública, 
en general. Y finalmente, la reforma del sector 
bancario, que con la privatización de las cajas de 
ahorro y la ayuda financiera de las instituciones 
europeas, evitó el colapso del sector. Todas estas 
medidas completan la respuesta española a la crisis 
del euro. Así, España evitó el rescate total y ofreció 
una respuesta particular y soberana a la salida de 
la crisis —diferente en fondo y forma a la adopta-
da por otros estados de la Unión Europea—, y que 
permitió, en su conjunto, superar la crisis tras diez 
años de ajustes y negociaciones.
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