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Hacemos hoy la segunda entrega del articulo sobre pandemia y rece-
sion, del Prof. Tamames en colaboracidon con Antonio Rueda. Después
de la primera parte que vimos sobre la situacién global, analizamos la
desaceleracién econdmica en Espafia y el colapso del mercado bursatil.

3. Desaceleracion acelerada en Espana

Los efectos del virus recaen en el caso de Espafia sobre una coyuntura
desacelerada, que en el cuarto trimestre de 2019 ya evidencid un ago-
tamiento de su expansién, por una caida de la inversion (debida al
clima de incertidumbre institucional e internacional) y un estanca-
miento del consumo. Dos variables que sdlo fueron contrapesados por
un sector exterior muy activo y el impulso del gasto publico por otro.

El Gobierno espafiol, ciertamente, ha reaccionado tardiamente ante el
panorama a que nos referimos, empezando con el primer Real Decreto-
Ley del 10 de marzo, de medidas que se consideraron totalmente in-
suficientes —-luego lo veremos—, por no tener en cuenta todo el espec-
tro de problemas sanitarios y econdmicos y sociales a enfrentar.

Posteriormente se promulgd el Real Decreto-Ley del viernes 13 de
marzo, con la declaracién del estado de alarma -la primera en el régi-
men de democracia—, segun el articulo 116 de la Constitucién, que en
su punto 2 dice:

El estado de alarma sera declarado por el Gobierno mediante decreto
acordado en Consejo de Ministros por un plazo maximo de quince dias,
dando cuenta al Congreso de los Diputados, reunido inmediatamente al
efecto y sin cuya autorizacidon no podra ser prorrogado dicho plazo. El
decreto determinara el ambito territorial a que se extienden los efectos
de la declaracién.

1 Con la colaboracion de Antonio Rueda Guglieri, Profesor asociado, UAM. Ambos
coautores ponen de relieve que en el presente articulo, por la urgencia del caso,
puede haber no sélo algunas erratas, sino también errores de cierta consideracién.
Seran bienvenidas las observaciones para mejorar el texto.
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Asi pues, el estado de alarma es un reconocimiento de que existen
problemas importantes, en este caso la pandemia, y de que todos los
resortes politicos del Estado deben ponerse en tensidon para actuar con
decisidn si las circunstancias lo exigen; sin para ello generar la suspen-
sion de ningun derecho, segun lo establecido en el articulo 55 de la
Constitucién.

El confinamiento de la poblacién (#Quédate en casa) fue el resultado
del estado de alarma, con buena parte del pais en cuarentena, con
35,2 millones de personas viendo la televisién —o sea, un 75 por 100
de la poblacién—, durante al menos un minuto: la mayor cifra jamas
registrada en Espaia?.

Evolucion de la audiencia televisiva en marzo
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La demora de varias horas en tener noticias publicas de lo debatido en
el Consejo de Ministros del viernes 13 de marzo, reveld que dentro del
propio Gobierno hay puntos de vista discrepantes sobre la naturaleza
y dimensién de la crisis, y sobre si las medidas econdmicas y sociales
contraciclicas tienen que ser estudiadas con toda atencién, y teniendo
muy en cuenta las implicaciones de déficit y deuda publica, segun los
criterios de la UE. O bien, como parece propuso el sector Unidas Pode-
mos del Gobierno de coalicién, yendo de inmediato a medidas de tipo
social.

2 T.C. Avendafio y N. Marcos, “El confinamiento lanza la audiencia de television a su
maximo historico”, El Pais, 17.111.2020.



Una controversia la que puede haber calado también, incluso entre los
ministros del PSOE. Como parece que sucedié entre el ministro de Se-
guridad Social, José Luis Escriva, y Nadia Calvifio, la ministra de Eco-
nomia y Vicepresidenta Tercera del Gobierno.

Por lo demas, se ha llegado a hablar de los Cuatro Jinetes de la Apo-
calipsis que han irrumpido en Espafa con la pandemia, y que personi-
fica la preocupacion por otras tantas variables: paro, recesion, déficit
y deuda3. A propdsito de esos cuatro jinetes —que emulan los de Vi-
cente Blasco Ibanez en su célebre novela del mismo titulo—, diremos,
de nuestra cosecha, que el paro volvera a crecer por los EREs y ERTEs
que estan proliferando en los mas diversos sectores econdmicos, para
tal vez superar los cuatro millones de desocupados.

En cuanto a la recesién sera patente, pues veremos que podemos tener
una recesién en 2020 del 12 por 100 del PIB. En cuanto al déficit pu-
blico superara la previsién oficial del 1,5 por 100 en términos de PIB,
desbordando seguramente el 3 por 100, para entrar, de nuevo, en los
paises de especial vigilancia de la Union Europea, aunque la Unién mos-
trara flexibilidad en este tema.

Por ultimo, en lo relativo a la deuda publica -el cuarto jinete—, igual-
mente ird al alza, para financiar el estado de bienestar (sanidad pu-
blica, pensiones, educacién, dependencia, etc.), desde el punto y hora
en que los ingresos fiscales caeran, y muy pronto. La deuda publica
podria romper asi el cabalistico 100 por 100 en términos de PIB. En
este caso, el consuelo serd que el coste del dinero esta en cero en los
bancos centrales; pero también ha de recordarse la subida de la prima
de riesgo, ya en 146,20 en Espana (17.111.2020).

4. El colapso del mercado bursatil en Espaia

En la crisis de 2008/2013, el sector financiero en Espafa pasd por un
proceso de deterioro maximo, de modo que hubo de atacarse con una
reforma financiera de alto coste, 61.000 millones de euros de inyeccion
de fondos del Estado. De los cuales 40.000 de procedencia del MEDE
(Mecanismo Europeo de Estabilidad financiera, hoy recurso de emer-
gencia del BCE) con un rescate parcial del sector para reflotar las hun-
didas cajas de ahorro. Que se habian adentrado en toda clase de ex-
cesos de créditos hipotecarios finalmente fallidos. En gran medida, la
situacién asi creada se agravd por la falta de decisidon del gobierno
Rodriguez Zapatero, que paladinamente pretendidé ignorar la crisis en
Sus principios.

3 Jesus Rivases, El Pais, 15.111.2020



La situacion hoy, con la experiencia adquirida en la Gran Recesidn, es
muy distinta, con un sistema crediticio saneado y con un BCE como
garante global de apoyo por otros medios que los emergentes del ci-
tado MEDE*.

Por lo demas, el impacto de la pandemia en la bolsa ha sido mucho
mas fuerte que en la crisis de 2008/2013, pues con el desplome de las
cotizaciones, el Ibex-35 bajé un 40 por 100 en una semana. Dividién-
dose los comentaristas entre quienes vaticinan un desastre total y
otros que ven una buena ocasién de compra.

El Ibex, en minimos historicos
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Mas concretamente, en Espafa, el lunes 16.111.20, el Ibex-35 -que en
febrero habia recuperado el nivel de 10.000— rompidé su tope hacia
abajo, para caer a 5.900 puntos, el minimo minimorum de 2012. Y lo
que esta por venir... En tal caso, solo la inyeccion de liquidez en los
market makers podria significar algo.

En cualquier caso, la Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV)
prohibio, el 15.111.20, durante un mes, las apuestas bajistas en la Bolsa
espanola. Decisidon tomada por “la situacion de extrema volatilidad que
atraviesan los mercados de valores europeos, incluyendo los espano-
les, en el contexto de la situacién creada por el virus Covid-19, con el
riesgo de que en las préximas semanas puedan producirse movimien-
tos de precio desordenados” >.

Ciertamente, las noticias de la bolsa han sido muy negativas®. Para el
conjunto de la economia: se trata de incidencias psicoldgicas de gran
alcance (con una fuerte paralisis de inversién), en el sentido del Nobel

4 Ignacio Fariza, El Pais, 15.111.2020, pag. 49

> Roberto Casado, Expansion, 13.111.2020

6 1. Fariza y P. Guimdn, “La accion de los bancos centrales no evita un nuevo des-
plome bursatil”, El Pais, 17.111.2020.



de Economia Akerlof (by the way, esposo de Janet Jellen, que fue pre-
sidenta de la Fed). ”’

La tercera y Ultima entrega de este articulo, se publicara en dias pro-
Ximos.

7 Se agradeceran los comentarios sobre este articulo al correo castecien@bitmai-
ler.net, dejando claro que la contenida en este articulo es una primera aproximacion,
redactada en un tiempo muy corto y con pasos en el proceso de analisis y prevision
gue tendrian que haberse planteado de modo mas cabal y mayor precision y funda-
mento.



