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Entrevista

Barry Eichengreen, economista de la U. de California:

“Una doble recesion
en Europa es el escenario
mas probable”

El viernes, las bolsas volvieron a caer por temor a una nueva recesion. Este acadé-
mico le asigna una probabilidad superior a 50% a esa alternativa en Europa, debido al
costo del ajuste fiscal y al reducido margen de estimulo monetario del BCE. Cree, en
todo caso, “que un pais no puede salirse de la eurozona sin quemar su propia casa” y
que Grecia debera reestructurar su deuda.

Por Mauricio Rodriguez K.

En 2007, Barry Eichengreen, aca-
démico de la Universidad de Califor-
nia, en Berkeley, escribi6 un paper
casi profético sobre el colapso de la
eurozona. Ya en la pagina 6 delinea
los factores que condenaron a perder
competitividad a algunos de sus
miembros o a inflarles burbujas
inmobiliarios insostenibles, como en
Espania. La pagina 7 muestra a Grecia
como candidato a graves problemas.

Desde su oficina, en San Francis-
co, Eichengreen cree que la actual
intervencion del Banco Central Euro-
peo (BCE) en el mercado de bonos
durara poco, por lo que los paises
cuentan s6lo con unas semanas para
convencer a los mercados de la viabi-
lidad de sus promesas de mesura fis-
cal.

El costo del ajuste generara una
doble recesion en la region, predice.
Pero esta convencido de que a esta
crisis seguira un periodo de consoli-
dacion fiscal que mantendra en pie a
la eurozona.

{Como ve la crisis de Europa?

Los europeos tardaron mucho en
reconocer la gravedad de la situacion;
dejaron que las elecciones regionales
alemanas y otros factores politicos
trabaran una respuesta coherente;
involucraron al BCE, contra su volun-
tad, lo cual no aumenta exactamente
su credibilidad, de modo que ya ha
habido danos. Pero en los tltimos dias
dieron los primeros pasos importantes.
Los espanoles el miércoles y los portu-
gueses el jueves, ampliaron el alcance
de sus medidas fiscales. Aparente-
mente, entienden la gravedad del
problema y muestran voluntad para
solucionarlo.

{Qué chances hay de que un
miembro se salga de la eurozona?
En 2007 usted no lo veia factible...

No he cambiado de parecer y, con
el paquete de asistencia comprometi-
do el fin de semana pasado, los euro-
peos tampoco estan dispuestos a per-
mitirlo. Un pais no puede salirse de la
eurozona sin quemar su propia casa,
sin empeorar los problemas financie-
ros ya existentes. Causaria la madre de
todas las crisis financieras, destruyen-
do su sistema financiero y sus merca-
dos de activos. Paul Krugman me
rebate, diciendo que la casa ya esta en

“Soy optimista,
pero muchas
cosas pueden salir
mal todavia y
terminar con una
crisis financiera
aun peor que lade
la semana
pasada’,

llamas. Entonces, por qué no salirse
del euro. Logicamente, tiene razon,
pero los hechos son que los europeos
comprometieron ayuda por mas de
US$ 1.000.000 millon, el BCE esta com-
prando todos los bonos que sea nece-
sario, de modo que no estan prepara-
dos para dejar que la casa se queme.

i{Cuales son los escenarios
alternativos para esta crisis euro-
pea?

El mas probable y el mas positivo,
es el de un periodo largo de creci-
miento lento en Europa y un euro
débil, dadas las costosas tareas que
exige completar la unién monetaria.

El escenario negativo apunta al
surgimiento del populismo opuesto a
la eurozona y contrario a la inversion
en el proyecto europeo, en Alemania

en particular. La voluntad politica
para reparar las instituciones seria
inexistente, de modo tal que la vola-
tilidad y la inestabilidad volverian.

El compromiso que usted des-
taca vino después de medidas muy
modestas para ayudar a Grecia.
iContribuy6 a una respuesta mas
agresiva el fantasma de Lehman?

Esa es la sicologia con que pasé
todo. Yo estaba dando un discurso en
la Cumbre Econémica de Munich el
29 de abril, Jean-Claude Trichet (pre-
sidente del BCE) y Axel Weber (con-
sejero del BCE) estaban ahi, y les dije:
‘Esto podria ser el Lehman Brothers
de ustedes y necesitan reparar el pro-
blema ahora’. Su error fue esperar
una semana mas, dejando que el pro-
blema se saliera de todo control.

;Puede darse igual un gran
panico, como el de 2008?

No se puede descartar. Los déficit
fiscales son enormes y el costo de la
consolidaciéon puede ser una gran
doble recesion. La banca europea es un
descalabro; Europa ha hecho incluso
menos que EEUU en sanearla, y la
politica es un caos. Soy optimista, pero
muchas cosas pueden salir mal todavia
y terminar con una crisis financiera
aun peor que la de la semana pasada.

.Y se han abordado temas
como una mayor movilidad labo-
ral y una politica fiscal contraci-
clica?

No bien hasta ahora, pero la gen-
te estd viendo las consecuencias. La
Comisario de Asuntos Econdmicos y
Financieros dijo el miércoles que se
deben (1) fortalecer las reglas fiscales;
(2) mejorar la competitividad de los
miembros, y (3) que la Comision debe
abordar temas antes vetados, como la
estructura tributaria y la reparacion
de mercados laborales disfuncionales.

iApostaria por ello?

Si, se dieron cuenta de que so6lo
tienen una unién monetaria a medias.
Tienen billetes y monedas muy boni-
tas y un excelente banco central, pero
no tienen los otros componentes de
una unién monetaria de verdad, de
modo que tendran que avanzar o
retroceder. La historia europea de los
ultimos 50 afios dice que cuando este
tipo de problemas acaece, los europeos
se mueven hacia adelante.

.. Jean-Claude Trichet (presidente del BCE) y Axel
Weber (consejero del BCE) estaban ahi, y les dije:
‘Esto podria ser el Lehman Brothers de ustedes y
necesitan reparar el problema ahora”.

"Un pais no puede salirse de la eurozona. Causaria la
madre de todas las crisis financieras, destruyendo su
sistema financiero y sus mercados de activos”.

{Cuanto tiempo les daran los
mercados para avanzar?

Tienen un periodo de semanas o
un par de meses como maximo para
convencer de que entienden cual es
la agenda y convocar las voluntades
politicas para abordarla. Lo que les
esta comprando tiempo es la inter-
vencion del BCE en el mercado de
bonos. Pero éste se vera pronto bajo
una presion extrema para dejar de
hacerlo, con argumentos de que es
inflacionario o malo para su credibi-
lidad. El martes, el BCE revelara su
balance y veremos cudn grande ha
sido la compra de bonos, pero esa
informacion generara presion para
que se salga del mercado, momento
en el que ojala los proyectos de
reforma ya estén sobre la mesa.

;Cual es la probabilidad de una
doble recesion en Europa?

Hace dos meses, la gente decia
que la probabilidad era cero. Ahora
pienso que es mayor a 50%, pues habra
una reduccion masiva de gasto pbli-
coy el BCE no podra mantener mucho
el relajamiento: ni la politica fiscal ni
la monetaria sera expansiva. Una
doble recesion es el escenario mas
probable.

iGrecia tendra que reestructu-
rar su deuda?

Si y tendra una recesion terrible.
Eso es inevitable. El tema clave es si
se logro trazar una linea clara entre
el pésimo momento de Grecia y Espa-
fa y Portugal evitando un resultado
asi. Si esto Gltimo ocurre, el 98% de
Europa también lo habra evitado.
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