Grecia: Un acuerdo creible exigira decisiones dificiles de
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El estado de las negociaciones entre Grecia y sus acreedores oficiales —la Comisién Europea, el
BCE y el FMI— acapard los titulares de prensa la semana pasada. Las negociaciones giran en
torno a una pregunta sencilla: ¢ Qué proporcién del ajuste le corresponde a Grecia, y qué
proporcién les corresponde a los acreedores oficiales?

En el programa acordado en 2012 entre Grecia y sus socios europeos, la respuesta era esta:
Grecia tenia que generar un superavit primario suficiente para limitar su endeudamiento. El
pais también aceptd llevar a cabo una serie de reformas que propiciarian un mayor
crecimiento. A cambio, y siempre que Grecia ejecutara el programa, los acreedores europeos
debian suministrar el financiamiento necesario, y proporcionar alivio de la deuda si esta
llegara a superar el 120% a finales de la década.

Segun el programa, el superavit primario debia ser de 3% en 2015, y 4,5% el afio siguiente.
Debido a acontecimientos econédmicos y politicos, esas cifras se han tornado inalcanzables, y
estd claro que es necesario fijar una meta menos exigente. El programa también incluia una
serie de reformas destinadas a incrementar el crecimiento a mediano plazo y facilitar el ajuste
fiscal. También hay que replantear estas reformas.

En este contexto, ¢en cudnto deberia reducirse la cifra de superavit primario fijada como
meta? Una meta mas baja hace que el ajuste fiscal y econdmico sea menos doloroso para
Grecia, pero también crea la necesidad de mas financiamiento oficial externo, y de un
compromiso por parte de los paises acreedores europeos para proporcionar mas alivio de la
deuda. Asi como lo que Grecia puede hacer tiene limites, también tienen limites la cantidad
de financiamiento y alivio de la deuda que los acreedores oficiales estan dispuestos a
proporcionar, y la medida en que eso es realistamente posible dado que también tienen que
considerar los intereses de sus propios contribuyentes.

¢Como deberia revaluarse el conjunto inicial de reformas? Los ciudadanos griegos, a través de
un proceso democratico, han indicado su rechazo a ciertas reformas. Nosotros pensamos que
esas reformas son necesarias, y que si no se llevan a cabo, Grecia no podra sustentar un
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crecimiento firme, y la carga de la deuda se tornara aun mas pesada. Una vez mas, estamos
ante una disyuntiva: Cuanto mds lento sea el ritmo de la reforma, mayor sera el alivio de la
deuda que tendrdn que proporcionar los acreedores. Una vez mas, lo que estos estan
dispuestos a hacer tiene un limite claro.

La oferta extendida al gobierno griego la semana pasada tenia en cuenta estas consideraciones y
disyuntivas. La propuesta consistia en reducir la meta de superavit presupuestario primario a
mediano plazo de 4,5% del PIB a 3,5%, dando a Grecia dos afios mas para alcanzar la meta, de
manera que la meta para este afio se redujo a 1%. Y por otro lado, se planteaba un conjunto de
reformas mas limitado.

Sin embargo, para que un acuerdo de este tipo sea eficaz y creible han de cumplirse dos
condiciones.

Por un lado, el gobierno griego tiene que prometer medidas genuinamente creibles para
alcanzar la meta mas reducida de superavit presupuestario, y tiene que demostrar su
compromiso con el conjunto mas limitado de reformas. Nos parece que incluso la nueva meta
mas baja no es creiblemente alcanzable sin una reforma integral del IVA —reforma que
implica la ampliacion de la base del impuesto— y sin un nuevo ajuste de las pensiones. éPor
qué se insiste en el tema de las pensiones? Porque las pensiones y los salarios representan
alrededor del 75% del gasto primario; el otro 25% ya ha sido recortado al maximo. El gasto en
pensiones representa mas del 16% del PIB, y las transferencias del presupuesto al sistema de
pensiones se aproximan al 10% del PIB. Nos parece que una reduccidon del gasto en pensiones
equivalente a 1% del PIB (con respecto al 16%) es necesaria, y que puede hacerse protegiendo
a los pensionistas mas pobres. Estamos abiertos a considerar otras opciones para reformar el
IVA 'y las pensiones, pero a fin de cuentas las alternativas tienen que generar el ajuste fiscal
necesario.

Por otro lado, los acreedores europeos tendrian que acordar una suma considerable de
financiamiento adicional, y suficiente alivio de la deuda para preservar la sostenibilidad de Ia
deuda. Creemos que, con la propuesta actual, el alivio de la deuda puede lograrse mediante
una reprogramacion prolongada de los pagos de la deuda con tasas de interés bajas. No
obstante, cualquier reduccién adicional de la meta de superavit primario, ya sea ahora o mas
adelante, probablemente implicara los denominados haircuts, o quitas.

Estas son decisiones dificiles, y se necesitan compromisos firmes de ambos lados. Abrigamos
la esperanza de que se pueda llegar a un acuerdo de este tipo.
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