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El IBEX cerró con una caída del -3,6% el día
posterior a las elecciones del pasado domingo 20
de diciembre. La fragmentación del arco parla-
mentario, esto es, la incertidumbre no es algo que
los mercados valoren positivamente. No obstante
uno se pregunta si alguien medianamente bien
informado habría esperado otro resultado. De
hecho, lo único que se puso de manifiesto el 20
de diciembre es algo que ya se intuía y que apun-
taban las encuestas: la dificultad no ya para que
exista un gobierno estable sino para la propia
existencia de un gobierno, en base al menos a los
resultados de esta consulta.

Parece como si, una vez más, inversores que
toman sus decisiones desde lugares de decisión
lejanos (City londinense, Frankfurt o Nueva
York) guiaran sus decisiones por la última nota
generada por un bróker local o foráneo o por el
informe de más rabiosa actualidad generado en
la madrugada del lunes por un banco de inversión
internacional. ¿Alguien podía esperar que el par-
tido en el gobierno sacara la mayoría absoluta
para gobernar? Incluso, puestos a ello, ¿era esta
la mejor solución para España? Es verdad que la
incertidumbre casa mal con el dinero que es mie-

doso por naturaleza. Además, los mercados fi-
nancieros son, por su liquidez, la primera opción
para reducir la exposición a un determinado país:
es más fácil vender acciones de Banco Santander
que vender un centro comercial en Málaga.

LA HISTORIA SE REPITE

En 1993, con la última victoria del PSOE de Fe-
lipe González, la bolsa española cerró con una
caída del -1,75%. La corrupción no era entonces
menor desgraciadamente a la de hoy: el Gober-
nador del Banco de España, el Director General
de la Guardia Civil, la Directora del BOE, el Mi-
nistro del Interior y su Secretario de Estado de
Seguridad y hasta la Presidenta de la Cruz Roja
fueron condenados en sentencia firme por los
más diversos delitos relacionados con el uso de
sus cargos públicos para lucrarse personalmente.
Alguien podría pensar que la bolsa cayó porque
no hubo cambio de gobierno: el esperado as-
censo de José María Aznar al poder.

Sin embargo, tres años más tarde, en 1996 la vic-
toria del Partido Popular se saldó con una caída
del -5% el lunes siguiente a la celebración de los
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comicios ¿Qué les preocupó a los inversores? De
nuevo la incertidumbre: una mayoría simple que
obligaría a la firma de pactos de legislatura con
los partidos nacionalistas que entonces sí, sirvie-
ron para articular un cambio de gobierno en un
país que tenía cada vez mayor riesgo de pare-
cerse a Méjico con su PRI: partido hegemónico
que institucionalizó la corrupción y la ausencia
de alternativas de gobierno.

La necesaria alternancia y paso por la oposición
de un partido como el PSOE que había conse-
guido logros en la modernización de España pero
que había institucionalizado la corrupción y se
había convertido en un “cuasi-régimen” supuso
una legislatura caracterizada por los éxitos eco-
nómicos del primer gobierno de Aznar, la entrada
en la primera fase de la Unión Europa, la adop-
ción de euro y el buen entendimiento con los par-
tidos nacionalistas que en aquellos años se
comportaban como moderados articuladores de
un sistema plurinacional y complejo.

Pero si los mercados lo que penalizan es la in-
certidumbre ¿por qué en 2000 la mayoría ab-
soluta de José María Aznar  dio lugar a una
nueva caída del IBEX el día siguiente de las
elecciones, en este caso del -1,24%? La incer-
tidumbre se había disipado; había un partido
con experiencia de gobierno que había permi-
tido el “milagro” económico español y que un
país que había afrontado tres devaluaciones con
Felipe González hubiera accedido a la primera
fase de su incorporación a la UE.

En 2004 la bolsa cayó un -4,0% tras la debacle
electoral del PP y la mayoría cosechada por el
PSOE de Zapatero tras unas elecciones marcadas
por uno de los episodios más tristes de nuestra
historia: el 11 de marzo con la explosión de los
trenes de Atocha y de otras estaciones de Madrid.
Si en algún momento la caída bursátil posterior
a las elecciones ha estado justificada ha sido en
esta ocasión en la que frente a la mayoría abso-

luta esperada del PP (estabilidad, continuidad) se
abría una etapa incierta con un presidente llegado
por accidente con nula experiencia de gobierno
y con el “mérito” de haber llegado al poder como
“consecuencia de” y no “gracias al” peor aten-
tado terrorista de la historia de España.

En marzo de 2008, con la crisis financiera en-
cima, los españoles fueron confiados a las urnas
y votaron mayoritariamente a un PSOE que
había negado la existencia de la crisis y que pre-
firió obviar ésta y presentar un panorama idílico
mientras que España se abordaba al precipicio.
La bolsa, mal termómetro de la realidad econó-
mica, si la comparamos con otras contiendas
electorales, sólo se dejó un magro -0,29% el
lunes siguiente a las elecciones: el gobierno de
Zapatero decidió obviar lo que muchos sabíamos
ya en esas fechas, empezando por el entonces

Gobernador del Banco de España: que el sector
inmobiliario iba a explotar y que los bancos y las
cajas no estaban preparados para afrontar esa
contingencia. Desgraciadamente la crisis superó
los peores pronósticos y la gestión del gobierno
de Zapatero también.

EL FUTURO

Tras haber superado la más profunda crisis eco-
nómica de nuestra historia reciente, el partido
responsable de haber implementado las reformas
necesarias para evitar que nuestra economía se
precipitara al abismo y también responsable de
acometer el más duro ajuste de un país de la
OCDE, ha ganado las elecciones. Esto es ya de

por sí una noticia: porque más allá de la insufi-
ciencia de las medidas políticas y estructurales,
de la cohesión territorial y de la corrupción, lo
normal habría sido que un partido que ha asu-
mido una labor reformista que ha supuesto un
durísimo ajuste para la población española en su
conjunto, hubiera perdido las elecciones. Sin em-
bargo las ha ganado. Esto no ha sucedido en nin-
gún país; lo que más allá de auto-flagelarnos
como habitualmente hacemos criticando la falta
de madurez de la sociedad española, refleja a
unos votantes mucho más reflexivos de lo que
hemos visto en otros países.

Se ha leído en estos días por parte de los más re-
putados analistas políticos que votantes del PP
han votado a Podemos porque “no salen los nú-
meros”. Modestamente pienso que lo que ha ocu-
rrido es que en estas elecciones muchos votantes
del PP se han quedado en su casa y que Podemos
ha movilizado a votantes que antes no votaban o
que votaban por primera vez.

Las quinielas son complicadas y se da al candi-
dato del PSOE, Pedro Sánchez, como cuasi-se-
guro presidente del gobierno con el apoyo de una
izquierda radical antieuropea y antisistema. Eso
quizás es lo que la bolsa ha descontado, al igual
que la incertidumbre.  Pero como pensar es gra-
tis, pensemos en un PSOE con sentido de Estado,
que facilite la gobernabilidad sin necesidad de
una coalición a la alemana. Ello permitiría un go-
bierno de la lista más votada, quizás con un pre-
sidente diferente al candidato y con una
oposición exigente que entre otras cuestiones
permitiría articular una respuesta civilizada al
desafío soberanista que es hoy por hoy nuestro
principal problema económico y como nación.
Ya que estamos en fechas navideñas, pensemos
en generosidad, responsabilidad, espíritu de ser-
vicio, tolerancia y respeto y quizás (ojalá) poda-
mos llegar otra vez a la conclusión de que la
bolsa no siempre acierta. Feliz Navidad y lo
mejor para 2016.

«Lo único que se puso de
manifiesto el 20 de diciembre
es la dificultad no ya para
que exista un gobierno

estable sino para la propia
existencia de un gobierno»
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