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OPINION

GLOSAS MARGINALES

EVERARDO ELIZONDQ :

Summers
y Krugman:
Cofrades en pugna

areed Zakaria (comenta-
F rista de CNN) entrevis-

t6 en dias pasados a Paul
Krugman (PK) y a Lawrence
Summers (LS), dos afamados
economistas estadounidenses.
El tema fue el paquete fiscal de
alivio propuesto por el presi-
dente Biden y aprobado por el
Congreso. Los dos entrevista-
dos son keynesianos --de cen-
tro-izquierda, segin acot6 Pe-
ter Coy en una nota de pren-
sa previa-- esto es, partidarios
de una politica fiscal activista:
mas gasto publico cuando la
economia estd en recesion;
menos (?) gasto cuando hay
inflacion. Sin embargo, en es-
ta ocasion, sus opiniones, ya
ventiladas con anterioridad
en varios medios, resultaron
antagonicas.

En principio, vale aclarar
que el paquete en cuestion
es igual, en lo sustantivo, que
los puestos en practica por
el presidente Trump (marzo
2020 y diciembre 2020). Des-
de luego, hay diferencias en
muchos renglones del gasto
aprobado, pero lo central es
lo mismo: transferencias di-
rectas a las familias y a los
desempleados; recursos para
los gobiernos locales; apoyos
a los sistemas de salud; etcé-
tera. (Sin sorpresa, resulta que
el primer paquete de Trump
fue calificado en su momento
como “historico”. El mismo
adjetivo ha sido usado ahora
para acreditar lo hecho porla
actual administracion).

Segun LS, el paquete es
extremadamente grande, en
relaciéon con la capacidad
productiva de la economia
(el PIB potencial), lo que aca-
rreara el riesgo de inflacion
y, entonces, de un aumento

(restrictivo) de las tasas de
interés por parte del Fed. Los
recursos, agrega, debieron
gastarse mejor en inversiones
publicas de largo plazo.

PK no esta de acuerdo:
el paquete, dice, no estimu-
lara en exceso la economia,
porque los famosos cheques
de 1,400 dolares seran aho-
rrados en parte, no gastados.
LS disiente: una vez que la
pandemia ceda, habra un au-
mento abrupto del consumo.

En lo que toca a la infla-
cion, PK piensa que LS esta
equivocado, que se preocu-
pa en exceso. Un paquete de
4 trillones seria inflacionario,
afirma sin mayor sustento;
uno de 1.9 trillones, no. En
todo caso, el paquete ha sido
aprobado casi intacto. Habra
que esperar sus resultados,
dice PK. Esta ultima postura
me parece al menos impru-
dente: cuando la eventual in-
flacion se manifieste, sera ya
tarde para combatirla, y su
control requerira de una po-
litica monetaria mas rigurosa.

En total, resulta mas que
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notable que ninguno de los
dos polemistas haya hecho
mencion alguna del enorme
aumento de la oferta moneta-
ria, puesto en practica por el
Fed, el banco central. “La in-
flacion, sentencio alguna vez
Milton Friedman, es siempre
y en todas partes un fenome-
no monetario”. En cuanto al
largo plazo, nadie ha refutado
el dicho. (Grafico)

Finalmente, vale adelan-
tar una conjetura inquietante,
avalada por la evidencia his-
torica: el tamario relativo del
gasto publico (con respecto al
PIB) no regresara a su tama-
flo anterior a la pandemia. (A
esto se le llama en finanzas
publicas un “efecto desplaza-
miento”). El gobierno encon-
trara, como siempre, otros
“problemas” de qué ocupar-
se. Para el caso, sin embar-
go, tendra que allegarse re-
cursos. Tanto la Casa Blan-
ca (Jen Psaki) como Nancy
Pelosi ya estan adelantando
un aumento de impuestos
--"justos”, desde luego--.

ek

La administracion Biden
no ha reconocido como “cri-
sis”, formalmente, el aumen-
to abrupto de la migracion
en la frontera sur. Sin em-
bargo, ha decidido pedirle a
la FEMA (Federal Emergen-
¢y Management Agency) que
se ocupe del caso especifi-
co de los nifios detenidos y
no acompafiados por algun
adulto. (El subrayado es mio).

El autor es profesor de
Economia en la EGADE,
Business School, ITESM
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