RESENA DEL LIBRO UNA VISION
MACROECONOMICA DE LOS CUARENTA
ANOS DE LA CONSTITUCION ESPANOLA,

DE JOSE LUIS MALO DE MOLINA

(MINISTERIO DE ECONOMIA
Y EMPRESA, MADRID, 2019)

FERNANDO G. JAEN COLL*

Mirar atrds con perspectiva histérica suele ser ttil a los humanos
para tomar consciencia del pasado, del presente y del cambio que
se ha dado. La Constitucién espariola es un hito en nuestra histo-
ria, guste o no guste, plazca a unos mds a otros menos. Desde 1978
hasta hoy se han producido cambios econémicos notorios, y no es
dificil afirmar que el balance entre luces y sombras ha sido favora-
ble, aunque haya dejado rastro de penumbras y asi lo refleja el
reciente libro de José Luis Malo de Molina; Una visién macroecono-
mica de los cuarenta arios de la Constitucion Espariola, publicado por el
Ministerio de Economia y Empresa (Madrid, 2019).

Malo de Molina ha desarrollado la mayor parte de su carrera
profesional, durante los cuarenta afios constitucionales, en el Ser-
vicio de Estudios del Banco de Espafia, por lo que forma parte de
esa burocracia que asiste, desde las instituciones, a quienes deten-
tan el poder. Sus ideas, sus reflexiones y sus escritos se sujetan a
ese lenguaje pretendidamente aséptico con el que se comunican
quienes conforman la Virtud social conveniente de que hablara
John Kenneth Galbraith. No esperemos, pues, que rebusque el
autor entre las causas tltimas mds complejas de la sociedad ni de
los intereses en juego, del poder, en suma. Su andlisis se sujeta a lo
que es tipico, lo cual no significa que no tenga contenidos veritati-
vos, sino que se orienta a esclarecer los mecanismos que operan e
interesan a quienes detentan el poder y a sus acdlitos, utilizando la
panoplia de indicadores al uso, comenzando en 1978, si bien emite
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juicios sobre el periodo anterior sin apoyatura estadistica, dando
por aceptado el discurso instalado a conveniencia de quienes se
hicieron con el poder en los inicios de la etapa constitucional.

El libro no es una sesuda y copiosa investigacion (imposible con
s6lo 124 paginas), sino mds bien una explicacién, una opinién o inter-
pretacion de datos bésicos (de hecho, en nota al pie de la pagina 15,
remite al Anejo donde recoge “una seleccién muy escueta de indica-
dores de la economia espafiola durante el periodo constitucional.”,
tabla utilisima, con agradecimiento a José Luis Ferndndez Sanchez,
démosle reconocimiento por la tarea realizada), que tiene su antece-
dente en un articulo que escribi6 en el afio 2003 sobre los 25 primeros
afios de la Constitucién, con enfoque similar, segtin nos indica en la
presentacion. Divide el periodo en cuatro trancos: Estabilidad y con-
vergencia con la Unién Europea (€l dice Europa y nos parece una lige-
reza poco adecuada al rango burocrético del autor, trasluciendo esa
especie de confusién interesada, como si, por poner un ejemplo, Rusia
no formara parte de Europa) hasta la entrada en el euro; una segunda
fase de expansioén; una tercera fase corresponde al decenio de la cri-
sis; y una cuarta fase esperanzadora de gradual recuperacién.

Al titulo del capitulo 2, “La pugna por la estabilidad y la conver-
gencia” hay que objetar que lo presenta como pugna, sin que nos
sefiale de quienes; a lo sumo es de aquel presente sobre el pasado, si
bien sin los datos que permitirian evaluar su opinién, que, sin defen-
der yo otra cosa que la ponderacién de juicio, me hace resaltar uno:
el porcentaje de deuda publica sobre el PIB (a la que podemos atri-
buir el ser receptaculo acumulador del exceso de gasto publico de
afos anteriores), en 1978 era del 13,1%, subiendo progresiva y conti-
nuadamente en los nueve afios siguientes; por no sefialar ese 100%
que rozamos en la actualidad. El grafico siguiente nos muestra la
escalada en ratio sobre la Renta Bruta Disponible, los hogares, y, en
ratio sobre el Excedente bruto de Explotacién, las sociedades no
financieras. Si se produjo esa exagerada expansién del endeuda-
miento, aquellos que manejan el tipo de interés, principalmente la
Reserva Federal de Estados Unidos y el Banco central europeo, fue-
ron responsables, como lo son ahora de hacer pagar a los ahorrado-
res la crisis provocada por los deudores, manteniendo tipos de
interés negativos, sin que se les exijan social y politicamente respon-
sabilidades por alterar el precio de mercado del dinero:
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Fuente: Malo de Molina, J. L. (2019, pag.69)
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Tampoco nos brinda datos comparativos de otros paises para
hacernos a la idea de que una inflacién del 20%, como indica, era
algo singular en el contexto econémico del mundo. En cambio, es un
acierto el recordarnos que la andadura democrética se inicié con los
inmediatos efectos de la segunda crisis del petréleo. Nos viene con
la cantinela sobre el mercado de trabajo y sus rigideces: dificultad y
coste de despido, indizacién salarial, etc. Sittia de lleno en el mer-
cado laboral la causa de todos los males, con medicién macroecond-
mica, sin referencia, por ejemplo, al nivel de los empresarios de
entonces y sus capacidades técnicas y organizativas, responsables
de una economia proteccionista, no abierta al exterior, en cuyo
marco, muchas grandes familias hicieron pingties beneficios. La
apertura econémica al exterior, se manifesté pronto, pero limitada-
mente, grosso modo no se desencadend hasta 1993/1994 (segun se ve
en el gréfico 1. “Apertura de la economia espafiola”, que nos propor-
ciona, de ahi que él diga: “En términos de flujos comerciales, la suma
de exportaciones e importaciones que en 1978 representaba el 28%
del PIB lleg6 a superar el 60% a principios del nuevo siglo.”, por lo
que atribuir el mal al pasado anterior a la Constitucién, requiera al
menos ser matizado). En cuanto a la entrada de Espafia en las Comu-
nidades Europeas, vivida entonces con enorme optimismo en gene-
ral, faltaria cerciorarse de si no resultd la inversa: entraron ellas en
Espafia, abriendo paso a que sus miembros se quedaran con las
mejores empresas y con los mercados mds rentables y seguros.
Como bien estd lo que bien le parece, leemos que los cambios en la
politica monetaria resultaron adecuados para la estabilidad y la con-
vergencia, incluida la independencia del Banco de Espafia en 1994,
sin que el autor nos diga que nos condujo al precipicio de la gran cri-
sis reciente y la pérdida de soberania monetaria en favor de los inte-
reses alemanes a través del Banco Central Europeo.

El capitulo 3, intitulado EI largo ciclo expansivo, recoge la evolucién
hasta lo que él denomina La Gran crisis (otros la bautizamos como la
crisis de las suprimes, por su manifestacién inicial, otros La Gran Rece-
sién, por lo que resulté después). Las antiparras con las que mira el
periodo son las propias de los que ven con optimismo el hecho de que
Espafia se incorporara a la Unién Econdmica y Monetaria, al euro y el
cumplimiento por Espafia de las condiciones de convergencia euro-
pea. Menciona “El excepcional descenso de los tipos de interés”, sin



RESENA DEL LIBRO UNA VISION MACROECONOMICA... 587

sefialarlos como la causa principal de las exageraciones expansivas
que se dieron, aunque si menciona que, en la UEM prevaleci (se
impuso, seria mds acertada expresion) el punto de vista aleman de
tipos bajos. No cuesta imaginar que de ahi se derivara un crecimiento
del crédito y particularmente del que financia la vivienda, deseada en
propiedad por la gente (demanda), al que la oferta no tardé en respon-
der y ya hemos visto en el gréfico N° 1 hasta donde alcanz? el endeu-
damiento de hogares y empresas. Ilustrémoslo con el grafico N° 2, en
comparacién de Espafia con Estados Unidos y con el drea del euro, en
el que podemos apreciar claramente el enorme crecimiento de la
inversion en vivienda en Espafia comparada con la de Estados Unidos
y el Area del euro hasta el afio 2007; también puede apreciarse que en
porcentaje del PIB alcanzd a ser practicamente el doble en el afio 2007,
y la morrocotuda caida hasta alinearse con un peso similar al del drea
del euro, por encima de Estados Unidos:

GRAFICO N.° 2

Fuente: Malo de Molina, J. L. (2019, p4g.48)
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Del lado del precio de la vivienda, la visura del grafico N.° 3 nos
permite apreciar que empezd a crecer el afio 1997 en los tres casos,
con tasas de crecimiento interanuales reales crecientes, superando
el 5%, el 10% y casi alcanzando el 15% en el caso de Espafia, algo
menos en el de Estados Unidos y sin superar el 5% el drea del euro,
como puede apreciarse en dicho grafico:

GRAFICO NS 3

Fuente: Malo de Molina, J. L. (2019, pag.48)

A todo esto, afiadamos el fenémeno migratorio, que incorporé
un promedio de 600.000 nuevos inmigrantes al afio en el S. XXI
(dato que cita de FEDEA), que se incorporaron al mercado laboral
cinco millones de inmigrantes (sin especificar los ilegales), es decir
a producir la burbuja y que luego al llegar la crisis pasaron al paro,
a trabajos precarios y a bajos salarios. El dafio producido a la gente,
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a sus caudales ahorrados y a los jévenes por los politicos y burécra-
tas de instituciones puiblicas que sirvieron intereses espurios con el
manto ideoldgico del ultraliberalismo (no confundir con el libera-
lismo, que a esa aclaracién habra que dedicarle un dia atencién),
acaba transformado, en argot aséptico, en “acumulacién de des-
equilibrios” en las paginas 54 y 55.

Nos adentramos ahora en “La gran crisis”, capitulo 4 del texto.
Mads que entretenernos en detalles, conocidos en gran medida (por
lo que respecta a mi opinién el lector puede acudir a mis articulos
en Rebelion.org ,la mayoria los encontrard en http://www.rebe-
lion.org/mostrar.php?tipo=5&id=Fernando%20G.%20Ja%En&ini-
cio=0 ) ahora vamos a sefialar algunos aspectos cruciales:

1. Error de perspectiva: Que los responsables ministeriales,
pero sobre todo el Banco de Espafia, adoptaran el enfoque
nacional (crisis inmobiliaria) sin ver la financiera, indujo a
graves consecuencias.

2. Error de valoracién: Considerar que la burbuja inmobiliaria
podria “aterrizar” suavemente, con los niveles alcanzados
de endeudamiento privado de familias y empresas, que no
del Estado, fue pifia comin del Banco de Espafia y de la
Reserva Federal, como se deduce de las explicaciones del
que era su presidente, Ben Bernanke (puede verse en su libro
Mis afios en la Reserva Federal y en el comentario que recojo en
mi revista SYN@PSIS, n.° 72-2014: “ en respuesta a un estu-
diante, afiade que utilizar el tipo de interés para frenar el
aumento de precios de la vivienda, equivale a matar moscas
a cafionazos, pues el tipo de interés acttia sobre toda la eco-
nomia, y acepta que la Reserva Federal podria haber utili-
zado a fondo (“podria haber sido mds agresiva, dice en p.
89”) la supervision y la regulacién sobre las hipotecas. No
tiene reparo en reconocer, a pregunta de un estudiante, que,
en 2005, siendo presidente del Consejo de Asesores Econé-
micos del presidente George W. Bush, llegaron a la conclu-
sién de que, de bajar los precios de las viviendas, habria
recesion, pero no profunda (p. 92).”, ideas equivalentes a las
que expresa Malo de Molina a toro pasado: “El ajuste habia
empezado siguiendo un patrén gradual, que podia haber
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sido, en principio, compatible con un aterrizaje suave y una
correccion moderada si hubiese contado con el apoyo de un
marco de estabilidad financiera internacional y de un dina-
mismo externo suficiente.” (p. 57)

Error de respuesta: Reconoce el autor que hubo “desaciertos
en la reaccion de la politica econémica y el coste de las medi-
das de ajuste.” (p. 59) Con honradez, bien pudiera haber
sefialado llanamente “nos equivocamos”, o “cometimos
errores importantes”, Banco de Espafia (al que se supone
pertrechado de recursos y que vela por la marcha de la eco-
nomia, al menos como guia del Gobierno), y no sélo y en ese
lenguaje aséptico que les protege de toda responsabilidad.
El que fuera gobernador del Banco de Espafia, Miguel Angel
Fernidndez Ordoéfiez, reconocié en entrevista no haberse
enterado de la crisis, lo cual deja a los espafioles en manos de
ineptos para su cargo, politicamente seleccionados.

Error de “buenismo” interesado o error de percepcién de lo
que suponia econdémicamente la inmigracién, felizmente
reconocido por Malo de Molina en este librito y que va de la
mano de la caida de la productividad.

Error del oligopolio bancario espafiol, al que ha seguido una
politica europea que lo atipa a niveles estratosféricos. Sor-
prende que los defensores de corrientes doctrinales liberales
no pongan el grito en el cielo por el perjuicio enorme cau-
sado a los ahorradores para que los estados puedan sobrelle-
var el peso de la deuda con la que han cargado para salvar a
bancos y empresas deudores, en detrimento de quienes dis-
ponen de los ahorros para salir de la crisis con nuevas inver-
siones.

Error de percepcién europeista: La Unién Europea no es
fruto de una ensofacién bondadosa, y la zona euro tam-
poco. Grecia pagé y paga, y Espafia también, baste ver los
bajisimos costes laborales en Espafia, comparados con los
franceses y alemanes.

Es lamentable ver que no ha habido ni sancién ni castigo a los
causantes de la crisis, particularmente a sus Bancos centrales con
sus politicas. Ni hay cuestionamiento del sistema financiero, salvo
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recargarlo burocrdticamente y obligar a aumentar sus costes frente
a una clientela que lleva camino de pagar incluso por tener depé-
sitos y haber ahorrado. Estamos inmersos en una gran contradic-
ci6n entre discursos ultraliberales (ahora acallados) y practica
intervencionista malsana y contraria a los intereses de quienes no
han causado el perjuicio, las clases medias vapuleadas.



