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Economic, he aprer?di_do_ la leccion que la fe_conoml'a

depression, “sa- es una disciplina mucho mas politica de lo

domonetarists” querriamos creer algunos. Antes de la
crisis financiera, muchos economistas
—incluso, hasta cierto punto el que suscri-
be— pensaban que habia un consenso
profesional considerable en relaciéon con
algunos temas importantes. Esto es espe-
cialmente cierto en el caso de la politica
monetaria. No han pasado tantos afios
desde que el gobierno de George W. Bush
declarase que una de las lecciones que
habiamos aprendido tras la recesion de
2001 vy la recuperacion que le siguid era
gue “las politicas monetarias decididas
pueden acortar y suavizar una recesion”.
Entonces, sin duda, tendria que haber un
consenso bipartidista a favor de una poli-
tica monetaria mas decidida a fin de com-
batir la crisis de 2007-2009, que era mu-
cho peor.
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Depresion econdmica

El fendmeno del sadomonetarismo esta caracterizado por la exi-
gencia constante de que la Reserva Federal y otros bancos centra-
les dejen de intentar crear empleo y, en vez de eso, suban los tipos
de interés, independientemente de las circunstancias politicas. He
indicado que la persistencia de este fendmeno tiene mucho que
ver con la ideologia, la que a su vez tienen relacién con los inter-
eses clasistas. Y sigo pensando que es asi.

Pero ahora creo que los intereses clasistas también influyen a
través de un canal mas rudimentario y directo. Dicho de bastante
forma simple, las politicas presupuestarias expansivas, aunque
pueden ayudar al conjunto de la economia, perjudican directa-
mente a aquellos que obtienen muchos de sus ingresos de los bo-
nos y otros activos que generan intereses (y esto son, fundamen-
talmente, los mas ricos, en concreto el 0,01% con ingresos mas
altos).

Esta es la historia hasta la fecha: la Reserva Federal lleva mas de
cinco afios enfrentdndose a las durisimas criticas de una coalicién
de economistas, expertos, politicos y magnates del sector financie-
ro que le advierten de que esta “degradando el délar” y allanando-
le el camino a una inflacidon descontrolada. Uno podria pensar que
el hecho de que esta prediccidn sobre la inflacidn siga sin materia-
lizarse serviria, al menos, para que se replanteasen la politica
econdmica, pero no es asi. Algunos de los detractores se han sa-
cado de la manga nuevos argumentos para no modificar sus de-
mandas politicas -ies por la inflacidni No, ies por la estabilidad
financierai-, pero la mayoria se ha limitado a seguir repitiendo las
mismas advertencias.

¢Quiénes son estos detractores que siempre se equivocan y nunca
tienen dudas? Sin ninguna excepcidon que yo recuerde, provienen
de la derecha del espectro politico. ¢Pero por qué los sentimientos
de derechas tienen que ir de la mano de la paranoia de la infla-
cion? Una posible respuesta es que utilizar la politica monetaria
para combatir las crisis es una forma de activismo gubernamental.
Y los conservadores no quieren legitimar la idea de que la accién
gubernamental pueda, en algun caso, tener efectos positivos, por-
gue una vez que se admite eso, se puede terminar respaldando
reivindicaciones como un seguro sanitario garantizado por el go-
bierno.
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Quienes defienden los intereses de los ricos tienen un motivo mu-
cho mas simple para quejarse de las politicas presupuestarias ex-
pansivas: los ricos obtienen una parte importante de sus ingresos
de los intereses sobre los bonos, y la politica de los tipos de interés
bajos ha reducido enormemente dichos ingresos.

Las quejas sobre los tipos de interés bajos suelen formularse en
relacion con el dafio que se les esta haciendo a los jubilados esta-
dounidenses que viven de los intereses de sus certificados de de-
pdsitos. Pero los cobros de intereses de los estadounidenses de la
tercera edad van a parar bdsicamente a una minoria pequefia y
relativamente acomodada. En 2012, el jubilado estadounidense
medio que cobra intereses obtuvo mas de 3.000 ddlares, pero la
mitad del colectivo recibié 255 ddlares o menos. Los que en reali-
dad salen perdiendo con los tipos de interés bajos son los verdade-
ramente ricos (ni siquiera el 1%, sino el 0,1% o 0,01 mas adinera-
do). Alla por 2007, antes de la crisis, un miembro medio del 0,01%
ingresaba tres millones de délares anuales en intereses (en délares
de 2012). En 2011, esa cifra habia caido hasta los 1,3 millones de
ddlares (una pérdida equivalente a casi el 9% de los ingresos del
colectivo en 2007).

Eso es mucho dinero, y seguramente explica gran parte de la histe-
ria en torno a las politicas de la Reserva Federal —durante el go-
bierno demdcrata-. Los ricos tienen incluso mds tendencia que la
mayoria del resto de poblacién a creer que lo que es bueno para
ellos es bueno para Estados Unidos (y su riqueza y las influencias
gue compra garantizan que siempre habra abundancia de supues-
tos expertos dispuestos a encontrar justificaciones para esa acti-
tud). De ahi el sadomonetarismo. Lo que me lleva de nuevo a la
politizacién de la economia.

Antes de la crisis financiera, muchos gobernadores de bancos cen-
trales y economistas vivian, ahora esta claro, en un mundo de fan-
tasia y se imaginaban que eran tecndcratas aislados de la lucha
politica. Después de todo, su trabajo consistia en llevar el timén de
la economia por entre los fondos de la inflacién y la depresidn, ¢y
quién podria poner objeciones a eso?

Resulta sin embargo, que usar la politica monetaria para combatir
la depresidn, aunque beneficie a la inmensa mayoria de los esta-
dounidenses, no beneficia a una pequefia minoria adinerada. Y, en
consecuencia, la politica monetaria esta tan metida en los conflic-
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tos ideoldgicos y de clase como la politica fiscal. La verdad es que,
en una sociedad tan desigual y polarizada como la que ha llegado a
ser la nuestra, casi todo es politico.



