Economic

La estabilizacidon de la deuda griega requiere un ajuste

sostenido Miguel Jiménez
mjimenezg@grupobbva.com

e La estabilizacion de la deuda griega en el 125% del PIB en 2015 Agustin Garcia Serrador
requeriria un esfuerzo de consolidacion estructural sostenido de aqustin.garcia@arupobbva.com
casi 4pp por afo.

Elvira Prades
e Alcanzar el criterio de Maastricht del 3% en 2014 requeriria un elvira.prades@grupobbva.com
esfuerzo menor, pero todavia alto (2,8pp por afio). El ratio de
deuda subiria por encima del 150%.

e Estos resultados no son muy sensibles a los supuestos
macroecondmicos.

Tras la revision de las cifras del déficit publico de 2009 por parte del nuevo
gobierno, los diferenciales de la deuda soberana de los bonos griegos han
subido notablemente, mientras que la Comision Europea ha lanzado un
procedimiento de déficit excesivo y las principales agencias de rating han
bajado la calificacién de la deuda publica griega. Aunque la probabilidad de
impago es pequefia, un factor clave en los proximos meses serd la
sostenibilidad de la deuda publica y el ajuste fiscal que tendra que hacer el
gobierno griego, que sera crucial en el plan que las autoridades griegas van
a presentar a las instituciones de la UE y en la eventual rebaja de la
calificacion por parte de las agencias. En esta nota se examinan las
recientes medidas anunciadas por las autoridades y se presentan algunas
simulaciones sobre la reduccién del déficit que sera necesario seguir para
estabilizar la deuda.

Grecia: estimaciones revisadas del

. . P crecimiento del PIB y del déficit publico
El empeoramiento de las cifras del déficit de 2009 se debe en su mayor

parte en la reevaluacion de las cuentas publicas, mas que en el 0.2

empeoramiento de la situaciéon econémica (grafico). A pesar de que Grecia ° T

capeod la crisis relativamente mejor que sus vecinos al comienzo de la 2 11

misma, las cifras recientes muestran que la caida final del PIB (-3,7%) 47 37

estara, en lineas generales, en consonancia con la de la zona euro en su R e ity -
conjunto (-3,8%). Sin embargo, esto no justifica una revision del déficit de e ---
mas de 11 puntos porcentuales en menos de un afio, que responde, sobre 101

todo, a que se han vuelto a calcular las cifras del déficit publicadas por el o PEBrEGeaR) o
nuevo gobierno después de las elecciones (del 6,7% del PIB al 12,7%). ) CrerleGoB®
Esta revisién podria explicarse en parte como la reaccion tipica de culpar a CE Enero 2009 CE Otofio 2009

los gobiernos anteriores por los malos resultados. Sin embargo, dada la
magnitud de la revision y la historia que tiene Grecia en cuanto al cambio de
las cifras de déficit y de la contabilidad nacional, la perspectiva parece ser
claramente una posicion fiscal estructural deteriorada, agravada por el
hecho de que el nivel de deuda de Grecia era ya muy alto. En efecto, otros
paises con estimaciones de déficits altos en 2009 (Irlanda, Reino Unido, y
en menor medida, Espafia) tenian niveles de deuda mucho mas bajos antes
de la crisis, y por consiguiente, disponian de un mayor margen de maniobra,
mientras que ltalia, el otro pais con un nivel de deuda alto, ha podido limitar
el impacto de la recesion en su déficit y no ha adoptado ninguna medida de
estimulo fiscal.

Fuente: CE, actualizacién del programa de estabilidad de enero de 2009
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Medidas anunciadas

En este contexto, el procedimiento de déficit excesivo iniciado por la Consolidacién fiscal recomendada por la CE
Comisién Europea, junto con la reaccidon negativa de los mercados de
deuda ante las noticias y la rebaja de la deuda soberana griega por parte
de las agencias de calificacion (dos niveles en el caso de Fitch y
Standard&Poors y un nivel en el caso de Moody’s) han llevado al gobierno -4.0
a anunciar una lista de medidas de consolidacion fiscal, adelantandose al
plazo de finales de enero establecido por la Comision.
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George Papandreu, (en las que insisti6 en que gran parte de la reduccion
del déficit se iba a lograr a través de la lucha contra la evasion de Fuente: SEE BBVA
impuestos y la mejora de la eficiencia) se plantearon en torno al deseo
politco de abordar los problemas estructurales. Los anuncios
subsiguientes proporcionaron mas detalles, en particular sobre la reforma
fiscal, que tras la consulta con profesionales y agents sociales durante los
meses de diciembre y enero, se enviara al parlamento en febrero de 2010.
Se prevé que los ingresos aumentaran en 2010, pero el efecto pleno sélo
se percibird en 2011, segun la nota de prensa publicada por el Ministerio
de Economia. La nota también ofrece diversas estadisticas comparativas
de los paises de la UE que muestran la magnitud del problema de la

evasion de impuestos en Grecia. Las medidas propuestas son las Escenario Base (2009-2014)

siguientes:
» Impuesto sobre la renta: supresién de los sistemas de tributacion PIB real (% a/a) 1.0%
auténomos y las exenciones fiscales; imposicion conjunta de o o
todos los tipos de renta; tratamiento de los beneficios distribuidos ~ Deflactor PIB (% a/a) 2.4%
como renta personal; introduccion de un impuesto por plusvalia Tipo interés nominal 5.1%
> Impuesto de sociedades: consolidacion y simplificacion de la  saldo primario (% PIB) -3.1%

normativa; tratamiento mas preferencial de las ganancias -

reinvertidas; sistema de precio de traspaso mas efectivo; aldo publico (% PIB) 9.7%
obligacién de los profesionales de mantener una cuenta bancaria ~ Fuente: SEE BBVA

y acceso a la misma por parte de las autoridades tributarias.

» Administracion tributaria y fraude: sistema de auditoria basado en
el muestreo estadistico, introduccibn a gran escala de los
“servicios tributarios electronicos”.

Por el lado del gasto publico, se congelaran los salarios de los funcionarios
gque ganen por encima de los 2000 € al mes (pero habra una subida para
los ingresos mas bajos) y se reduciran las asignaciones especiales de la
cuenta de pagos, que se supone que son una parte sustancial de los
salarios. El empleo publico también se limitara al sustituirse sélo 1 de cada
5 trabajadores jubilados, aunque sélo se aplicara esta medida a partir de

2011. Ademas, se tomaran diversas medidas de micro-gestion con el fin de _ - L
Grecia: evolucion de la deuda publica bajo

mejorar la eficiencia y aumentar los ahorros. diferentes planes planes de consolidacion fiscal
160 7 T 160
Otras medidas, como el impuesto del 90% sobre los bonos de los
banqueros y la supresién de los bonos de las corporaciones publicas, no 150 T 150
es probable que tengan ningln impacto significativo sobre las cifras del
déficit. 140 1 140
130 1 - 130
Se necesita un fuerte proceso de consolidacién fiscal para estabilizar 120 | 1 120
la deuda
e o o ., 110 1 - 110
El déficit objetivo para 2010 es por ahora el 8,7% del PIB, una reduccién
de 4 puntos con respecto al 12,7% anunciado para este afio, lo que 100 100
términos de déficit primario estructural equivale, segun nuestros calculos a g g g g g g

5,5 puntos porcentuales, una consolidacion muy fuerte. Esto se traduciria Fuente: SEEBBVA
en un nivel de deuda de cerca del 120% en 2010.
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Con el fin de evaluar la consolidacion fiscal que se necesita en Grecia,
hemos realizado simulaciones para tres casos diferentes:

1) Primero, ¢cuando se estabilizaria el nivel de deuda si Grecia
implementa una consolidacién fiscal (mejora del saldo primario estructural)
de 2 pp por afio? Dicha consolidacion seria mas fuerte que la que ha
propuesto la CE para otros paises; por ejemplo, exige ajustes anuales de
1,25 pp en Portugal y de 1,75 pp en Irlanda hasta 2013/2014 (véase el
grafico). La respuesta seria que la deuda publica seguiria aumentando en
los proximos afios hasta estabilizarse en torno al 160% del PIB en 2015.

2) Segundo, ¢,qué se deberia hacer para cumplir con el criterio de un déficit 1901 /
—

del 3% en 2014 (la misma fecha que se ha ofrecido a los paises con

Grecia: Deuda Pablica como % PIB
160 1

. , . o . A . 140
problemas fiscales mas serios)? En este caso, el déficit primario estructural /
deberia caer en 2,8 pp por afio, como media. Asi se estabilizarian los 130 1 /
niveles de deuda en torno al 150% del PIB en 2015. Es probable que los .
programas tengan importantes efectos no keynesianos sobre la actividad, 120
del mismo tipo que se produjeron en el caso danés o irlandés a finales de T oo
los 80 / principios de los 90. 1107 Menor crecimiento
Ambos
3) Tercero, ¢qué se deberia hacer para estabilizar el ratio de deuda en un 100 ; ; ; ‘ :
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nivel cercano al que prevalecera en 2010, digamos un 125% del PIB, en
2015? En este caso, el ajuste anual deberia ser de 3,8 pp por afio en fucnts: SEEB
términos estructurales.

@
<
>

Las tres simulaciones se han efectuado utilizando nuestro escenario
central de crecimiento, inflacion y tipo de interés nominal, cuyos valores
medios se detallan en la tabla adjunta y no se ha asumido el eventual
efecto del ajuste fiscal en el PIB.

Andlisis de sensibilidad

Estos resultados no son muy sensibles a los supuestos sobre el
crecimiento y el tipo de interés (véase el Ultimo grafico adjunto), donde el
caso 2) se calcula bajo un escenario de tipos de interés nominal mas altos
(100 pb de media) o un crecimiento mas bajo (1 pp por afio). La carga
financiera extra no seria mucho mas alta en cualquiera de los casos y
cuando ambos se combinan, el nivel de deuda estaria 7 puntos por encima
en 2014. La razon principal de este resultado es el tamafio de las cifras de
déficit, que domina el efecto de crecimiento o el servicio de la deuda.

Conclusion

Estas simulaciones muestran que el ajuste fiscal tiene que ser serio para
apaciguar los temores del mercado y evitar mas recortes de la calificacion.
Los planes de consolidacion del 2 por ciento al afio (méas duros que los que
se han impuesto a otros paises) sélo estabilizarian la deuda a niveles muy
altos. Cumplir con el criterio de un déficit del 3% requeriria un ajuste duro
de casi 3 pp al afio hasta 2014, e incluso en ese caso, el nivel de deuda
alcanzaria el 150% del PIB. Se necesitaria un ajuste mucho mas duro (casi
de 4pp al afio) para estabilizar el nivel de deuda en el 125%.

El plan anunciado de manera preliminar es ain mas ambicioso que este
ultimo caso: recortes de 4pp en 2010 en el déficit general, equivalente a
55 pp en términos del déficit primario estructural (es decir, para
compensar también el mayor déficit ciclico y el mayor pago de intereses).
Pero este plan necesita 1) que se implemente y, sobre todo 2) que se
sostenga en los préximos afos, algo que sera dificil de conseguir. Es
natural anunciar medidas estrictas para el primer afio con el fin de
convencer a los mercados y a los analistas, pero el desafio real sera
continuar con el esfuerzo una vez que ya se hayan tomado medidas
dificiles.
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