Grecia

INFORME PAIS —

Perspectivas prometedoras
pero con persistencia de riesgos

VALORACION POR

PAISES

Riesgo econdmico
Riesgo del entorno —
empresarial
Riesgo politico .

RIESGO MEDIO

| . .
Pt empresas Riesgo comercial I

Riesgo financiero

Las evaluaciones de riesgo pais le orientan en la adopcion de las mejores decisiones para su negocio y
le permiten comprender los riesgos existentes en el comercio internacional. Tenemos siempre la mejor
solucion para satisfacer sus necesidades.

PIB 200.288 millones de USD (ranking mundial: puesto 51, Banco Mundial 2017)
Poblacion 10,76 millones (Clasificacion mundial: puesto 85, Banco Mundial 2017)
Forma de estado Republica parlamentaria
Jefe del Gobierno Alexis Tsipras (primer ministro)
Proximas elecciones 2019, legislativas
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PUNTOS FUERTES Y PUNTOS
DEBILES

PUNTOS FUERTES

* Principal hub econdmico del sudeste de Europa.

e Sector turistico sélido.

¢ Lasreformas del mercado laboral impulsan la
competitividad.

e Superavit fiscal.

e Considerable reserva de efectivo para cubrir las
necesidades de financiacion publica mas alla de
2020.

Controles de capital vigentes desde julio de
2015.

Rigido entorno empresarial.

Sector bancario fragil.

Altas tasas impositivas corporativas.
Bajos niveles de gasto en I+D.

Elevada carga de la deuda publica.

PANORAMA ECONOMICO

* El crecimiento del PIB griego superara la media de la
Eurozona en 2019/2020.

» Mercado laboral: La tendencia positiva se acelera.

* Perspectiva fiscal: Endeudamiento publico en clara
tendencia a la baja.

El crecimiento del PIB griego
superara la media de la Eurozona
en 2019/2020

A corto plazo, las perspectivas de crecimiento para la
economia griega son bastante favorables, gracias a la
gran brecha de produccién y a la importante desace-
leracion de la economia, especialmente en el mercado
laboral. Después de una expansion del PIB del 1,9% en
2018, el mayor indice de crecimiento en mas de una dé-

cada, se espera que la economia griega registre el 2%
este afio antes de acelerarse al 2,3% el préximo afio. La
demanda interna seguira siendo el motor clave del cre-
cimiento del PIB, gracias a la recuperacién de la con-
fianza econdmica, asi como a la tendencia favorable del
mercado laboral.

En otro orden de cosas, las exportaciones griegas con-
tinuaran representando una aportacion positiva al cre-
cimiento, impulsadas por una demanda resistente en el
sector turistico, asi como por las mejoras en la compe-
titividad exterior de Grecia. No obstante, mas alla del
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corto plazo, la recuperacion econdmica de Grecia sigue
supeditada a la incertidumbre, a pesar de la promete-
dora cifra de crecimiento general. En particular, la con-
tinua debilidad en la inversion sigue siendo un motivo
clave de preocupacion.

Hasta ahora, el crecimiento del PIB se ha visto impulsa-
do en gran medida por el consumo privado y por cierto
empuje procedente del sector exterior. Para garantizar
que la recuperacion econémica de Grecia sea sélida y
sostenible, la inversion, tanto nacional como extran-
jera, tendra que repuntar notablemente. En este con-
texto, la clave para mantener y fortalecer la confianza
de los inversores radicara en garantizar la coherencia
de las politicas y crear un entorno empresarial favora-
ble que fomente un crecimiento econdémico dinamicoy
sostenible.

De manera alentadora, desde la salida de su tercer pro-
grama de rescate en el verano de 2018, la vigilancia
posterior al programa ha demostrado ser relativamen-
te fluida, si bien existe margen de mejora.

De todos modos, como desventaja, cabe apuntar que
la actividad comercial y, a su vez, la inversion todavia
estan limitadas por una serie de factores, entre ellos
los impuestos elevados y la excesiva burocracia. Mas

recientemente, la tendencia en este contexto ha sido
negativa, segun cuantifica el informe anual sobre fa-
cilidad para hacer negocios, Ease of Doing Business,
del Banco Mundial. En la encuesta de 2018, Grecia per-
dio cinco puestos en el ranking y se situd en el 72, que-
dando por detras de paises como Ruanda y Kirguistan.
Finalmente, una recuperacién econémica duradera re-
quiere unos bancos fuertes y saneados capaces de fi-
nanciar adecuadamente el crecimiento del PIB. Si bien
aqui la tendencia ciertamente va en la direccion correc-
ta, las posiciones de capital de los bancos se han forta-
lecido y se han empezado a recuperar los depositos: los
avances en la mejora de la calidad de los activos y la re-
duccion de las exposiciones a la morosidad siguen sien-
do excesivamente lentos.

Mercado laboral: La tendencia
positiva se acelera

Las perspectivas del mercado de trabajo griego conti-
nlian mejorando gradualmente. Sin embargo, todavia
queda mucho camino por recorrer. La tasa de desem-
pleo se redujo al 18% a finales de 2018, el nivel mas ba-
jo observado en Grecia desde mediados de 2011 pero
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todavia el mas alto de la Eurozona, y las perspectivas
siguen siendo positivas dado el repunte esperado en
el crecimiento del PIB. Entre tanto, el empleo sigue au-
mentando. Sin embargo, la calidad de los puestos de
trabajo se ha deteriorado claramente. Cuando se con-
sidera el subempleo, la tasa estimada de desempleo se
mantiene estancada por encima del 25%. La recupera-
cion econdmica apoyara la regeneracion del mercado
laboral, pero existe el riesgo de que el desempleo es-
tructural se mantenga elevado. A pesar del desempleo
generalizado, los empresarios aducen problemas a la
hora de encontrar el personal adecuado para cubrir las
vacantes laborales, lo que, en gran medida es una prue-
ba del desajuste existente entre los resultados educa-
tivos y las necesidades del mercado laboral en Grecia.
Se requiere una revision del sistema educativo, inclu-
yendo el anticuado plan de estudios universitario, pero
esto solo traeria soluciones a medio y largo plazo. Por
otra parte, las politicas activas del mercado laboral de-
berian centrarse en el reciclaje y la mejora de la cuali-
ficacion de los trabajadores desempleados para hacer
frente al desajuste.

Perspectiva fiscal:
Endeudamiento publico en clara
tendencia a la baja

En 2018, Grecia alcanzé un superavit primario de alre-
dedor del 4% del PIB, superando el objetivo del 3,5%.
El resultado estuvo impulsado por el aumento de los in-
gresos fiscales, asi como por una reduccion del gasto
publico, especialmente la inversion. Grecia parece es-
tar preparada para alcanzar los objetivos presupues-
tarios marcados para el periodo 2019-20 sin necesidad
de una mayor austeridad. Gracias a las prometedoras
perspectivas fiscales y al crecimiento nominal del or-
den del 2% que se vislumbra en el horizonte de previ-
sion, la deuda publica en relacién con el PIB se reducira,
pasando de cerca del 180% en 2018 al 170% en 2020.
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ESTRUCTURA
COMERCIAL

ESTRUCTURA COMERCIAL POR DESTINO/ORIGEN
(% DEL TOTAL)

Exportaciones Rango Importaciones

o l l

12% Alemania

[

Alemania 7% 2 l 9% Italia
Chipre 6% ‘) 3 i 7% Rusia
V¥
Turquia 6% 4 6% China
I
Bulgaria 5% 5 5% Paises Bajos
I

ESTRUCTURA COMERCIAL POR PRODUCTO
(% DEL TOTAL)

Exportaciones Rango Importaciones
Productos refinados del petréleo 27% 1 14% Petréleo crudo
Metales no ferrosos 7% 2 7% Productos farmacéuticos
Otros prod. agricolas destinados a la alimentacidn 5% 3 6% Productos refinados del petréleo
Grasas 5% 4 5% Buques
Fruta en conserva 5% 5 4% Articulos de plastico
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VALORACION POR
PAISES

PUNTOS FUERTES Y PUNTOS
DEBILES

PANORAMA ECONOMICO

ESTRUCTURA
COMERCIAL

LA COMPLEJIDAD DELA
COBRANZA

Las demoras en los pagos en Grecia son frecuentes vy,
pese a las mejoras periddicas introducidas, el periodo
medio de cobro sigue siendo superior al de otros mer-
cados de la UE, cifrandose en una media de 100 dias.
Este no es un hecho del todo sorprendente, dada la im-
plementacion flexible de la normativa de la UE regula-
dora de los pagos en mora.

BAJA

. am

MEDIA

Pagos

Procedimientos judiciales

Procedimientos concursales

Aunque los tribunales son bastante fiables, el proceso
legal sigue siendo lento, a pesar de las recientes modi-
ficaciones procesales introducidas para cumplir con los
requisitos de la UE y que estan destinadas a racionali-
zar el proceso. El cumplimiento también puede ser di-
ficil, ya que los deudores suelen ser conscientes de las
lagunas existentes en el sistema.

Contacto: Euler Hermes
Economic Research Team
research@eulerhermes.com

Ver toda la informacién online de Euler Hermes
Economic Research
www.eulerhermes.com/economic-research

CLAUSULA DE EXENCION DE RESPONSABILIDAD

Estas valoraciones estan, en todo caso, sujetas a la siguiente clausula de exencién de responsabilidad.
Euler Hermes SA, una compaiiia de Allianz, es la responsable de la publicacién de este material, que
se ofrece Unicamente a efectos informativos y no deberia considerarse equivalente a ningtn tipo de
asesoramiento especifico. Los destinatarios deberian realizar su propia evaluacién independiente de
esta informacién y no deberia emprenderse ninguna accién basandose Unicamente en la misma. Este
material no deberia ser reproducido ni divulgado sin nuestro consentimiento. No esta destinado a su
distribucién en ninguna jurisdiccién en la que estuviera prohibido. Si bien se cree que esta informacién
esfiable, no hasidoindependientemente verificada por Euler Hermesy Euler Hermes no emite ninguna

SENSIBLE ALTA

— .

La legislacion concursal proporciona un mecanismo
de renegociacion de la deuda, aunque el cobro en esta
etapa sigue representando un importante desafio.

Economista sénior a cargo de Europa:
Ana Boata
ana.boata@eulerhermes.com
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declaracién ni garantia (tanto expresa como implicita) de ningdn tipo, con respecto a la exactitud o
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