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Te da mos las gra cias por ad qui rir es te EBOOK

Vi si ta Pla ne ta de li bros.com y des cu bre una nue va for ma

de dis fru tar de la lec tu ra
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Com par te tu opi nión en la fi cha del li bro
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A los que fue ron en gu lli dos por es ta lu cha y a los que lo se- 
rán, por que aún no ha ter mi na do

A mis co le gas de la sec ción de Eco no mía de El Mun do, el
me jor equi po con el que se pue de vi vir una cri sis co mo és ta
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INTRO DUC CIÓN

LOS PO LÍ TI COS CONTRA LOS MER CA DOS

Es te li bro se pue de en mar car per fec ta men te en la zo na de
la fuen te de Nep tuno de Ma drid. Ahí se le van tan dos de
los más em ble má ti cos edi fi cios neo clá si cos que hay en la
ca pi tal de Es pa ña: el Pa la cio de las Cor tes y el Pa la cio de la
Bol sa. Am bos es tán a 400 me tros de dis tan cia en lí nea rec- 
ta. El pri me ro es la se de de la so be ra nía po pu lar, don de se
re ú ne el Con gre so de los Di pu ta dos. Su sím bo lo son los
dos leo nes de bron ce —Dao íz y Ve lar de, se gún la cul tu ra
po pu lar— que flan quean su en tra da prin ci pal. Den tro, los
po lí ti cos es pa ño les, que en su ma yo ría ade más son fun cio- 
na rios con em pleo vi ta li cio y con la po si bi li dad de ir y ve nir
de las lis tas elec to ra les de sus par ti dos a los des pa chos de
la Ad mi nis tra ción. En el an ti guo Pa la cio de la Bol sa, en
cam bio, los sím bo los de la fa cha da son dos me da llo nes con
sen das dei da des grie gas: Her mes, men sa je ro del Olim po y
pa trón de los mer ca de res, y De mé ter, dio sa de la agri cul tu- 
ra, la fer ti li dad y la tie rra. Den tro es tán los fa mo sos mer ca- 
dos, a quie nes al gu nos atri bu yen po de res so bre hu ma nos,
pe ro que en rea li dad so mos los ciu da da nos de aquí y de
otros paí ses, sim ples mor ta les.

El en fren ta mien to en tre leo nes y dio ses co men zó en
ene ro de 2010. Va rias ge ne ra cio nes los ha bían vis to co exis- 
tir en ar mo nía. Ca da uno te nía su pa la cio en Ma drid y su
área de com pe ten cia. De he cho, los leo nes se po nían li bre- 
men te al ser vi cio de los dio ses, aun que siem pre am bi cio na- 
ban im po ner les re glas en nom bre de la so be ra nía po pu lar.
Za pa te ro rom pió es te equi li brio con su ex pe ri men to ke y ne- 
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siano de 2009 que lle vó el dé fi cit pú bli co a ci fras de dos dí- 
gi tos, sem bran do la ima gen de que Es pa ña era una eco no- 
mía des qui cia da y po co fia ble.

En el res to de Eu ro pa es te pe río do es co no ci do co mo
el de la cri sis del eu ro y con du jo al res ca te de Gre cia, Ir lan- 
da y Por tu gal, y al mi ni rres ca te de Es pa ña. Sin em bar go, en
nues tro país de be ría ser lla ma do la Era de las Rec ti fi ca cio- 
nes, por que el au men to de los cos tes de fi nan cia ción del
Es ta do lle vó a los po lí ti cos a plan tear se por pri me ra vez la
ne ce si dad de so me ter sus pla nes a los lí mi tes de la rea li- 
dad. Hu bo un mo men to en que se cre yó que los mer ca dos
iban a ga nar y que que da ría mos tu te la dos en for ma di rec ta
por una fuer za ex te rior. De he cho, es ta cri sis ha si do la pri- 
me ra oca sión en la his to ria de la Es pa ña de mo crá ti ca en la
que los po lí ti cos han vis to me nos ca ba do su po der por la in- 
je ren cia de los mer ca dos du ran te un pe río do sig ni fi ca ti vo.

Al fi nal, una se rie de cir cuns tan cias han per mi ti do que
con ser va ran sus pre rro ga ti vas. Pri me ro por que se las arre- 
gla ron pa ra plan tar ca ra al re to, a ve ces mos trán do se obe- 
dien tes y otras de sa fian tes. El re sul ta do es que Es pa ña ha
cam bia do. No co mo al gu nos es pe rá ba mos an te la mag ni- 
tud del de sa fío, pe ro ha cam bia do. Y no tan to por las re for- 
mas ins ti tu cio na les co mo por el ajus te asu mi do por las em- 
pre sas y fa mi lias a tra vés de los im pues tos y re cor tes que
han sig ni fi ca do nue vos co pa gos y la mer ma de ser vi cios
pú bli cos. Y en se gun do lu gar, por que las cir cuns tan cias ex- 
ter nas va ria ron. Só lo así se en tien de que en dos años el
país pa sa ra de pa gar 637 pun tos de so bre cos te res pec to
de la deu da ale ma na a fi nan ciar se a una ta sa de in te rés me- 
nor que la de los Es ta dos Uni dos. Pe ro no hay que equi vo- 
car se, los mer ca dos no han si do de rro ta dos ni com pla ci dos,
sim ple men te mi ran ha cia otro la do.

Por des gra cia pa ra los es pa ño les, la mo men tá nea vic- 
to ria de los leo nes no sig ni fi ca el fin de la cri sis. Lo que se
ha sa nea do y re for ma do en la leo ne ra es lo jus to pa ra de te- 
ner las hos ti li da des, pe ro na da ga ran ti za que den tro de po- 
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co no se vuel va a re pro du cir el en fren ta mien to. Al fi nal, la
Era de las Rec ti fi ca cio nes ha si do la gran opor tu ni dad per- 
di da pa ra ha ber mo der ni za do el país. La so cie dad es pa ño la
pu so en ma nos de Ma riano Ra joy una ma yo ría ab so lu ta pa- 
ra que aco me tie ra los cam bios ne ce sa rios. Su pul so ha si do
me nos fir me de lo que ca bía es pe rar. Tal vez se ha sen ti do
ate na za do por un sín dro me que el nue vo pre si den te de la
Co mi sión Eu ro pea, Jean-Clau de Jun cker, ha re su mi do per- 
fec ta men te: «Yo sé lo que hay que ha cer, pe ro no sé có mo
ha cer lo si pier do las elec cio nes».

Be ce rril de la Sie rra, oc tu bre de 2014
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El res ca te de Es pa ña es com ple ta men te ine vi ta ble y no
pue de ser pe que ño.

KEN NE TH S. ROGO FF,
Uni ver si dad de Har vard, ene ro de 2013

Co mo la pri ma [de ries go] va bien, la he mos saca do de la
fa mi lia.

SORA YA SÁENZ DE SAN TA MA RÍA,
vi ce pre si den ta del Go bierno es pa ñol,

ju nio de 2014
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EL SPA NISH PRO BLEM Y EL CO MU NI CA DO

FAN TAS MA

Za pa te ro se sien ta jun to a Pa pan dreu en Da vos y Es pa ña se
con ta gia de la cri sis grie ga — El «ries go Za pa te ro» se ha ce
vi si ble con la pre si den cia de la Unión Eu ro pea — Ra joy: «Si
tú no ac túas, otros lo ha rán por ti» — Fran cia y Ale ma nia
eje cu tan una en vol ven te so bre el pre si den te es pa ñol pa ra
que acep te un ajus te du ro con la ex cu sa de sal var a Ate nas
— El co mu ni ca do «fan tas ma» que Za pa te ro di ce que no fir- 
mó en la cum bre de ma yo de 2010.
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«Re pen sar la eu ro zo na.» Así se ti tu la ba la me sa re don da
con vo ca da en Da vos el jue ves 28 de ene ro de 2010. El des- 
tino se ña ló esa jor na da de ma ne ra es pe cial. Una in ten sa
ne va da im pi dió que el pre si den te po la co, Le ch Ka cz yn ski, y
el pri mer mi nis tro bel ga, Yves Le ter me, lle ga ran a la es ta- 
ción in ver nal don de se ce le bra to dos los años el Fo ro Eco- 
nó mi co Mun dial. De pron to, pa ra los fo tó gra fos el án gu lo
se re du jo de ma ne ra no ta ble. Só lo que da ban en el es ce na- 
rio tres lí de res con se ve ros pro ble mas: Yor gos Pa pan dreu,
pri mer mi nis tro de Gre cia, un país con un dé fi cit pú bli co
dis pa ra do; Val dis Zla ters, pre si den te de Le to nia, que en ton- 
ces te nía el ré cord de pa ro eu ro peo, y Jo sé Luis Ro drí guez
Za pa te ro, pre si den te del Go bierno de Es pa ña, que te nía de
las dos co sas en abun dan cia. En un ex tre mo es ta ba el pre- 
si den te del Ban co Cen tral Eu ro peo (BCE), Jean-Clau de Tri- 
chet, un pro ta go nis ta de pri mer ni vel. Pe ro en Da vos, de lo
que más se ha bla ba en esos días era del hom bre que es ta- 
ba en tre Pa pan dreu y Zla ters: Za pa te ro. El Spa nish pro- 
blem, co mo lo de no mi na ría Car los Se go via, el co rres pon sal
eco nó mi co de El Mun do.

El di rec tor del thi nk tank Cha tham Hou se, Ro bin Ni ble- 
tt, pre sen tó a los «tres lí de res que es tán na ve gan do en una
tor men ta» y pre gun tó por la si tua ción es pa ño la. «El eu ro ha
si do un pro yec to de éxi to —con tes tó Za pa te ro— y Es pa ña,
co mo to dos los paí ses de la eu ro zo na, cum pli rá con el Pac- 
to de Es ta bi li dad. [...] Ma ña na mis mo mi Go bierno va a
apro bar un plan de aus te ri dad y de re for mas de la Se gu ri- 
dad So cial.» Si la pri me ra pre gun ta le per mi tió al pre si den- 
te es pa ñol ha cer pro fe sión de eu ro peís mo y se ña lar que él
es ta ba al man do, la se gun da fue so bre la ban ca y le de jó
exhi bir sus au ténti cos pen sa mien tos: «De be mos de ser de
los po cos paí ses de sa rro lla dos don de el ma pa ban ca rio no
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ha cam bia do na da des de ha ce tres años por que la cri sis fi- 
nan cie ra no ha su pues to la quie bra de nin gún ban co. [...] Es
un po co cho can te que des de de ter mi na dos ám bi tos de
opi nión, des pués de lo que he mos vis to en Es ta dos Uni dos,
Gran Bre ta ña o Ale ma nia, se ha ble [crí ti ca men te] del sis te- 
ma fi nan cie ro es pa ñol cuan do de be ría ser pa ra po ner en
va lor la ca pa ci dad de re sis ten cia y la bue na ges tión que
nues tro ban co cen tral ha te ni do con el apo yo del BCE».

Ahí es ta ban los ge nui nos sen ti mien tos de Za pa te ro ex- 
pues tos an te los me jo res ana lis tas del ca pi ta lis mo mun dial.
El pre si den te creía que exis tía una cons pi ra ción en los paí- 
ses an glo sa jo nes contra el eu ro y contra Es pa ña. Su irri ta- 
ción la ve nía mas can do ha cía se ma nas, des de que ha bía
asu mi do la pre si den cia de la Unión Eu ro pea (UE). Na da
más lle gar a Da vos se fue di rec ta men te a ver al eco no mis ta
ca ta lán Xa vier Sa la i Mar tín, uno de los ex per tos del Fo ro,
pa ra re pro char le que fue ra por ahí cri ti can do la si tua ción
del país. Sa la i Mar tín ha bía di cho el día an te rior que per ci- 
bía «un de te rio ro cla ro de la ima gen de la eco no mía es pa- 
ño la es te año» y aña día que ha bía no ta do que a Es pa ña se
la veía co mo «un país re za ga do y eso pro vo ca mie do a in- 
ver tir». Un diag nós ti co pa re ci do for mu la ba Nou riel Rou bi ni,
quien ha bía di cho que Gre cia es ta ba mal, pe ro que el au- 
ténti co pro ble ma pa ra el eu ro era Es pa ña, una eco no mía
mu cho más gran de, que cons ti tuía una «ame na za» pa ra sus
ve ci nos: «Es pa ña pue de ser el pri mer test se rio pa ra el eu- 
ro». Ken ne th S. Ro go ff, eco no mis ta de la Uni ver si dad de
Har vard, tam bién fue ex plí ci to: «La po lí ti ca eco nó mi ca es- 
pa ño la es un fra ca so, es tá cla ro». Y jun to a ellos, los edi to- 
ria lis tas de The Eco no mist; el co men ta ris ta es te lar del Fi- 
nan cial Ti mes, Mar tin Wolf; los ana lis tas de Stan dard &
Poor’s... to dos pa re cían ha ber se con ju ra do pa ra des ta car lo
mal que iban las co sas y lo po co que ha cía Za pa te ro pa ra
arre glar las.
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Cu rio sa men te, el con cep to de «ries go Za pa te ro» lo ha- 
bía acu ña do la gran ban ca es pa ño la, la mis ma que se da ba
abra zos con el pre si den te cuan do és te los in vi ta ba a Mon- 
cloa o vi si ta ba sus se des. En ene ro de 2010, los ban que ros
ad mi tían que las en ti da des fi nan cie ras es ta ban muy com- 
pro me ti das en el sec tor in mo bi lia rio. La Aso cia ción Hi po te- 
ca ria Es pa ño la de cla ró que los pro mo to res de bían a ban cos
y ca jas 325.000 mi llo nes que no po dían pa gar. El 60 % del
im por te co rres pon día a las ca jas de aho rros. El sa nea mien- 
to que el sec tor pre veía era del or den de 50.000 mi llo nes
de eu ros. Sin em bar go, las ne ce si da des de fi nan cia ción as- 
cen dían a 300.000 mi llo nes y pa ra eso ha bía que bus car di- 
ne ro en los mer ca dos in ter na cio na les, que es ta ban ca da
vez más re ti cen tes. Ese re ce lo era fru to de la des con fian za
en la po lí ti ca eco nó mi ca.

Des de el es ta lli do de la cri sis fi nan cie ra en 2008, Za pa- 
te ro ha bía su pli do su fal ta de ex pe rien cia en asun tos eco- 
nó mi cos con ac cio nes po lí ti cas. Ha bía lu cha do te naz men te
por con se guir que lo in vi ta ran a las ci tas del G-20 don de se
ha bía coor di na do la cam pa ña contra la cri sis. Y lo ha bía
con se gui do. De he cho ahí, en Da vos, po co an tes de su bir- 
se al es ce na rio que uni ría el des tino de Gre cia y Es pa ña en
la cri sis, lo gró que el pre si den te de Co rea del Sur, Lee
Myung-Bak, le in vi ta ra a la cum bre de oto ño del G-20 en
Se úl. Otra pe cu lia ri dad del pre si den te es pa ñol era que
cuan do de bía de ci dir en tre una ba te ría de me di das eco nó- 
mi cas siem pre bus ca ba las que te nían ma yor re per cu sión
po lí ti ca y me diá ti ca. Cuan do des cu brió, por ejem plo, que
las re for mas de los sis te mas de pen sio nes eran va lo ra das
co mo me di das pro fun das, se rias y de al to im pac to en el lar- 
go pla zo, se con vir tió en un acé rri mo par ti da rio de ellas, no
por con vic ción so bre su bon dad eco nó mi ca sino por su im- 
pac to po lí ti co.

Pa ra es tar tan pen dien te del mar co po lí ti co de la cri sis,
Za pa te ro se ha bía des pis ta do en Da vos. Si tua do fí si ca men- 
te al la do de Pa pan dreu, la cri sis de los in go ber na bles paí- 
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ses del sur de Eu ro pa que dó en la re ti na de to dos. El lí der
grie go, ade más, co mo el ba ñis ta que se afe rra des es pe ra- 
da men te a to do lo que flo ta, se pe gó aún más a Es pa ña.
«Es tá cla ro que hay cier tos ata ques contra Gre cia que
apun tan en rea li dad al eu ro co mo ob je ti vo prin ci pal. Y de- 
trás de Gre cia es tán Por tu gal y Es pa ña. Nos ven co mo el
es la bón dé bil», con fe só Pa pan dreu a los pe rio dis tas. Ade- 
más, a los asis ten tes les irri tó que Za pa te ro se de cla ra ra
«sho cking» (se gún la tra duc to ra) por sus co men ta rios crí ti- 
cos so bre la si tua ción de la ban ca es pa ño la que eran la co- 
mi di lla en los pa si llos. Na die se creía que, des pués del pin- 
cha zo de la bur bu ja in mo bi lia ria, la ban ca hu bie ra si do ca- 
paz de rees truc tu rar se con la so la caí da de una pe que ña
ca ja de aho rros lla ma da Ca ja Cas ti lla-La Man cha. Za pa te ro
es ta ba en el es ce na rio en su con di ción de pre si den te de
turno de la UE, un hi to que nin gún pre si den te es pa ñol vol- 
ve rá a en car nar has ta 2023. Y el osa do Za pa te ro, siem pre
in ter pre tan do en cla ve po lí ti ca la cri sis, ha bía pues to mu- 
chas es pe ran zas en que su li de raz go eu ro peo le per mi ti ría
atraer ha cia sí los fo cos y de jar en la pe num bra los pé si mos
da tos de Es pa ña. No fue así. Se equi vo có, y al su bir al es- 
ce na rio su bió con él a to da la eco no mía es pa ño la, que a
par tir de ese mo men to fue blan co de un exa men crí ti co ge- 
ne ra li za do. Y el ter mó me tro de ese aná li sis, la va ra con la
que fui mos me di dos, fue la pri ma de ries go, el di fe ren cial
en tre el ti po de in te rés que pa ga el bono es pa ñol a 10
años y el bono ale mán al mis mo pla zo. «La pri ma de ries go
es mi mar ca pa sos», di ría tiem po des pués Za pa te ro. Ese día,
en Da vos, la pri ma mar ca ba 100 pun tos por cen tua les. Es
de cir, el bono es pa ñol ren ta ba só lo un 1 % más que el
bund ale mán. Eso no du ra ría mu cho tiem po.

La reac ción a la fo to de Da vos fue in me dia ta. No só lo se
ex ten dió la des con fian za ha cia la eco no mía es pa ño la, sino
que los he chos de los días si guien tes com pli ca ron las co- 
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sas. La ban ca es pa ño la su frió fuer tes caí das en bol sa. El
vier nes 29 de ene ro, de vuel ta en Ma drid, Za pa te ro anun ció
el re tra so de la edad de ju bi la ción has ta los 67 años con el
úni co apo yo de su par ti do y la crí ti ca de to dos los de más y
de los sin di ca tos. No le que da ba más re me dio que in ten tar
contra rres tar con esa re for ma dos da tos ho rri bles: ese día
se co no ció que el dé fi cit fis cal ha bía lle ga do en 2009 al
11,4 % del PIB,1 es de cir 20.000 mi llo nes más que lo que
se ha bía di cho tan só lo un mes an tes, y que la ci fra de pa ra- 
dos ha bía al can zan do a fi na les de 2009 la ci fra de
4.326.500 per so nas. Ese vier nes coin ci die ron otros tres he- 
chos apa ren te men te des co nec ta dos, pe ro que se rían im- 
por tan tes con el pa so del tiem po. Ma nuel Pi za rro, el ex pre- 
si den te de En de sa que ha bía si do el gran fi cha je de Ma- 
riano Ra joy pa ra las elec cio nes de 2008 y que se ha bía en- 
fren ta do a Pe dro Sol bes en un fa mo so de ba te te le vi si vo,
aban do nó su es ca ño par la men ta rio tras dos años de una
muy dis cre ta ac tua ción en el Con gre so. Ro dri go Ra to, el
ex vi ce pre si den te del Go bierno con Jo sé Ma ría Az nar y ex- 
di rec tor eje cu ti vo del Fon do Mo ne ta rio In ter na cio nal (FMI),
asu mía to do el po der en Ca ja Ma drid, re le van do a Mi guel
Ble sa, que ha bía es ta do 13 años al fren te de la en ti dad y
que la en tre ga ba con el be ne fi cio más ba jo de to da su eta- 
pa y pér di das de 66 mi llo nes de eu ros en el cuar to tri mes- 
tre de 2009. Y, por úl ti mo, en Es ta dos Uni dos Ben Ber nanke
era ree le gi do al fren te de la Re ser va Fe de ral con el apo yo
más dé bil de su his to ria: só lo 70 de los 100 sena do res le
brin da ron su vo to, un he cho sin pre ce den tes. Ber nanke era
el pa dre de las po lí ti cas mo ne ta rias ex pan si vas que él, un
gran es tu dio so de la cri sis de 1929, creía que eran es en cia- 
les pa ra evi tar otra Gran De pre sión. Su pos tu ra era re cha za- 
da en Eu ro pa por el Bun des bank.

El do min go 31 de ene ro, Jai me Ca rua na, ex go ber na- 
dor del Ban co de Es pa ña y pre si den te del Ban co In ter na- 
cio nal de Pa gos, echa ba más le ña al fue go en una en tre vis- 
ta en El Mun do. «Es pa ña de be lo grar ser creí ble an te los
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mer ca dos», de cía. «Un gran re to es el fis cal: se han de te rio- 
ra do las po si cio nes pre su pues ta rias en los úl ti mos tiem pos
y es cier to que era ne ce sa rio pa ra ata jar la cri sis, pe ro aho ra
hay que pen sar se ria men te en có mo te ner pla nes de me dio
pla zo que ase gu ren una cre di bi li dad en la sos te ni bi li dad de
la deu da.» En rea li dad, la deu da pú bli ca, cu yo mon to al- 
can za ba en 2008 el 40,2 % del PIB y ha bía ba ja do du ran te
años, no era un pro ble ma tan gran de co mo la deu da pri va- 
da, que equi va lía al 318 % del PIB, fru to de la bur bu ja de
cré di to en la que ha bía vi vi do el país.2 Sin em bar go, el de- 
sor den de las cuen tas pú bli cas, con un dé fi cit dis pa ra do, la
adop ción de pla nes de es tí mu lo que so na ban más de ma- 
gó gi cos que efec ti vos, la de bi li dad po lí ti ca del Go bierno y
la fal ta de cre ci mien to po nían en du da su ca pa ci dad de ha- 
cer fren te a sus com pro mi sos. Wol fgang Mun chau, co lum- 
nis ta del Fi nan cial Ti mes, no te nía du das: «El pe li gro de
ver dad es Es pa ña». La vi ce pre si den ta se gun da y mi nis tra
de Eco no mía y Ha cien da, Ele na Sal ga do, que en ma yo de
2009 ha bía au gu ra do la apa ri ción de «bro tes ver des», veía
có mo se mar chi ta ban y eso acen tua ba la im pre sión de que
el Go bierno no dis po nía de pre vi sio nes con fia bles.

Así, la du cha es co ce sa que el pre si den te del Go bierno
re ci bió en Da vos se la ha bía ga na do a pul so. No ha ha bi do
en la Es pa ña mo der na un Go bierno me nos res pe tuo so con
los Pre su pues tos Ge ne ra les del Es ta do (PGE) que el de Za- 
pa te ro. Y eso, al fi nal, tu vo con se cuen cias. Mu cha gen te se
pre gun ta ba en qué se pa re cía tan to Es pa ña a Gre cia que
salía en los pa pe les jun to a ella. Las di fe ren cias eran mu- 
chas. Más allá de que Es pa ña cua dru pli que en po bla ción a
Gre cia y su eco no mía sea cua tro ve ces más gran de, la fuer- 
za la bo ral es pa ño la era ca si cin co ve ces ma yor, aun que su
ta sa de pa ro era el do ble (en ton ces un 9 % en Gre cia fren te
a un 18 % en Es pa ña). Des de el pun to de vis ta tri bu ta rio,
Es pa ña era más dis ci pli na da. Lo que re cau da ba por im- 
pues tos di rec tos re pre sen ta ba ca si el 9 % de su PIB, mien- 
tras que en Gre cia ape nas ob te nían un 5,8 %. La gran di fe- 


