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LIBERTAD Y DESARROLLO

Grecia: Complejas Elecciones en
Contexto de Leve Recuperacion, Alto
Desempleo y Deflacion

Grecia ha estado envuelta en diversas etapas de una profunda crisis econdmica desde el
2010, la que tuvo como principal causante el descubrimiento de la falsificacidon de cifras
macroecondmicas, muy negativas, que llevaron a los alarmantes niveles de deuda, que
hasta el dia de hoy, a pesar de varios paquetes de rescates desde el FMI y la Unidn
Europea y politicas de austeridad, tiene el pais a cuestas.

La eleccion presidencial del préximo 25
Actualmente Grecia se encuentra ad portas de elecciones
gue conduciran a tener un nuevo presidente, las que seran
realizadas el préximo 25 de enero. Hasta el momento, las  t@nto politico como economico de Grecia.
encuestas dan por ganador al partido de izquierda Syriza, el El FMI ha suspendido negociaciones
gue promete reduccidn de la evasion fiscal que aumentaria,
supuestamente, los ingresos de las arcas fiscales en un
billdn de euros y amenaza con alterar el programa de ajuste nuevo Gobierno y el resultado de esta
interno y austeridad fiscal, para dar impulso a la economia.  eleccion, y por ende qué rumbo tomara el
Sin embargo, en la proximidad esta el partido de derecha,
liderado por el actual primer ministro griego Antonis
Samards, quien es gestor del ajuste y la recuperacién Zona Euro.
econdmica de Grecia, marcada por la salida de la recesién el
afio pasado. Samaras proclama que una eventual victoria electoral de Syriza llevaria
forzosamente a la quiebra de la economia y a la pérdida de todo el avance econdmico,
dolorosamente logrado. Pese a lo anterior, Syriza ha declarado que intenta mantenerse
dentro de la Zona Euro.

de enero es fundamental para el futuro

sobre el rescate hasta que conforme un

pais, afectara sus relaciones con toda la

Evolucion Econémica

Cifras preliminares indican que Grecia termind su periodo de recesién durante el 2014,
habiendo registrado un crecimiento de su PIB en un 0,6%, luego de 6 anos de sostenidos
retrocesos. Para el 2015 se espera que el crecimiento de la economia helénica sea de un
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2,9%. En cuanto a los componentes del PIB, el escenario también se proyecta positivo, ya
que, aunque las cifras de crecimiento de cada item no son altas, si son positivas para el
2015. En 2014 la demanda doméstica aumentd en un 0,05%, el consumo privado en un
0,25% y la inversidén se contrajo en un 3,5%. En el 2015, en tanto, la demanda doméstica y
el consumo privado crecerian en un 1% y 0,7%, respectivamente. La inversidén es la que
muestra un mayor aumento proyectado, de 7%, lo que indica un aumento de confianza en
la economia griega. Desde el 2007 hasta el 2013 la proporcidn de la inversion en el PIB
disminuyé fuertemente, pasando desde un 26,7% del PIB a un 13% en 2013; sin embargo,
en 2014 la inversion paso a representar un 13,8% del PIB, y en 2015 se proyecta que serd
el 14,4% del PIB del afio, lo cual es muy bajo para sustentar una recuperacion significativa.

Grecia forma parte de la Zona Euro, por lo que se rige por la tasa de politica monetaria
fijada por el Banco Central Europeo (BCE). Este fijo la tasa de politica monetaria en 0,05%
el pasado 4 de septiembre, disminuyendo en 10 puntos basicos con respecto a su nivel
previo. La tasa de politica monetaria europea, conocida como Refi Rate, ha mantenido una
tendencia a la baja sostenida desde octubre de 2011. La prdoxima reunién para decidir
sobre la tasa se realizara el préximo 22 de enero. Las proyecciones de JP Morgan sugieren
que la Refi Rate se mantendria en 0,05% durante todo el afio.

Desde marzo del 2013 Grecia esta registrando cifras de deflacidn, siendo el periodo mas
critico el de noviembre del 2013, mes en el que se registré una caida de los precios del
consumidor del 2,9% interanual. La ultima cifra de inflacién registrada data de noviembre
del 2014, mes en el que los precios cayeron en un 1,2% respecto al mismo mes del afio
anterior. La inflacién promedio de los 11 primeros meses del 2014 fue de -1,3%.

El tipo de cambio entre el euro y el délar estadounidense se caracteriza por su alta
estabilidad: el promedio de los ultimos 10 afios ha sido 0,749 euros por ddlar, y el
promedio del afio actual es de 0,748 EUR/USD. A pesar de que el promedio anual es
similar al histdrico, durante el 2014 la moneda comun europea se ha depreciado a través
de los meses, ya que comenzé el afio con una paridad de 0,73 EUR/USD en enero, y en
diciembre pasado el tipo de cambio fue de 0,81 euros por délar estadounidense. El
promedio del tipo de cambio al 19 de enero del 2015 era de 0,85 euros por ddlar.

Se proyecta una demanda internacional para las exportaciones de commodities griegas,
gue aumentaria en un 6,4% con respecto al 2014, y que las importaciones de otro lado
crecerian en un 2,4%. La cuenta corriente, en tanto, que en el 2013 paso a ser positiva, fue
estimada en un 0,7% del PIB para el 2014, y se proyecta en un 0,1% del PIB el 2015. Se
estima de manera preliminar, ademas, que Grecia tendra un déficit fiscal en torno al 1%.

La balanza comercial griega fue de USS -4,3 billones de ddlares en 2014, y se espera que
sea de USS -1,4 billones en 2015. Las exportaciones anotaron USS 74,4 billones en 2014, y
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se espera que sean de USS 79,2 billones en 2015. Las importaciones, en tanto, fueron de
USS 78,7 billones y USS 80,6 billones en 2014 y 2015, respectivamente.

El desempleo ha sido un problema de proporciones para la debilitada economia griega
durante el proceso de ajuste interno. Las cifras de octubre del afio pasado muestran que el
25,8% de la poblacién activa se encontraba desempleada. Al desagregar este porcentaje
por tramos de edad, se observa que el desempleo entre los menores de 25 afios es de un
50,6% para igual periodo, y que éste es de 24,1% entre la poblacidn de 25 a 74 afios de
edad. Desde 2008 el desempleo ha estado en un continuo crecimiento, pasando de ser un
7,8% el desempleo promedio del 2008, a un 26,7% el desempleo promedio en 2014. A
pesar de que existié una baja del desempleo con respecto al 2013, afio en el que el
desempleo promedio fue de 27,5%, alin esta muy lejos de aproximarse a cifras previas a la
crisis econdmica y anteriores al ajuste post crisis financiera.

La deuda de Grecia

La crisis financiera griega se inicid luego del comienzo del episodio critico subprime en
Estados Unidos en 2007. Tras el destape de la falsificacion de los datos macroecondmicos
de Grecia, hecho que clarificd que el déficit fiscal griego era de 19,1% en 2009, y no de
3,2% como el gobierno de ese momento anunciaba, las calificadoras de riesgo dejaron al
bono helénico como bono basura, lo que provocd que los inversores comenzaron a exigir
mucha mas rentabilidad por dichos bonos, lo cual hizo que Grecia tuviera que endeudarse
mas para hacer frente a las nuevas exigencias econdmicas derivadas del mayor riesgo
percibido.

El gobierno griego tuvo que solicitar en 2010 un paquete de ayuda financiera al FMI, para
evitar la suspension de pagos, situacidn que se repitié en 2011, ya que la deuda continud
aumentando por la depresién econdmica en la que entré el pais debido a las medidas de
austeridad, que exigid el primer paquete de rescate. La deuda griega se estima que
representara un 171% del PIB el 2015, bajando levemente desde el 174% del PIB que
anoto el 2014.

Ranking de Competitividad y Riesgo Soberano

Grecia ha hecho un progreso en cuanto a competitividad, aunque todavia insuficiente.
Actualmente se encuentra en el puesto N° 81 del Ranking Mundial de Competitividad
2014-2015 del World Economic Forum (WEF), que contempla la participacion de 144
paises. Esta posicidn es diez lugares mas arriba que su posicién en la versién 2013-2014
del ranking. Ademas, Grecia ocupa la posicion 76° en la categoria de “Requerimientos
Basicos” del mismo informe. Sus mejores calificaciones son en los pilares de
"Infraestructura"” (36°) y "Salud y Educacidon Primaria" (41°). En tanto, su peor posicion
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dentro de esta categoria es el pilar de “Ambiente Macroeconémico” donde obtiene el
lugar N2 135 del ranking, superando sélo a paises como Egipto, Gambia, Malawi y
Pakistan, entre otros. De acuerdo al informe del WEF, Grecia ha mostrado mejoras en el
funcionamiento de su mercado de bienes, avanzando en sus niveles de competencia y
flexibilizado su mercado laboral (a pesar de que todavia se mantiene rigido, ocupando la
posicion 117 del ranking de esa categoria). Sin embargo, los altos niveles de deuda (la
deuda publica bruta se estima en 174% del PIB el 2014), el pobre funcionamiento de sus
instituciones y de su mercado financiero, y la precaria solidez de los bancos griegos son
desafios enormes, que deben ser superados para poder llegar a tener mdas competitividad
y capacidad de pago.

Debido al lento e insuficiente ajuste econdmico y a su alto nivel de deuda, el que no baja a
pesar de la ayuda prestada por paises de la Unidn Europea, las calificadoras de riesgo
dejan al bono griego en la categoria de “bono basura”. Moody’s le otorga una calificacion
de Caal, que estd en el rango de Riesgo Sustancial. S&P y Fitch, en cambio, otorgaron a
Grecia la nota B, que esta en la categoria de Altamente Especulativa (y es un rango mejor
que la posicion dada por Moody’s).

La Fundacion Heritage, en su ranking de Libertad Econdmica del afio 2014 ubica a Grecia
en el 119° lugar. Su puntaje es levemente mejor que el del ano pasado, con avances en la
libertad laboral (tal como destaca la WEF todavia hay desafios grandes en esta drea,
aunque se han hecho mejorias) y en politica monetaria, las que se compensan con
deterioros en la libertad de invertir, el control del gasto de gobierno, libertad de hacer
negocios, y la magnitud de la corrupcién. Grecia estd en el lugar 40° entre los 43 paises de
la regidn europea, y su puntaje es mejor al promedio mundial.

Elecciones en Grecia

Grecia, pais con régimen parlamentario, realizard comicios anticipados el préximo 25 de
enero tras fracaso de eleccion presidencial en el Congreso. Esto debido a que no fue
elegido el candidato a la Presidencia de Grecia, Stavros Dimas, en la tercera y decisiva
votacién parlamentaria el pasado 29 de diciembre.

Esta eleccidn presidencial es fundamental para el futuro tanto politico como econémico. El
Fondo Monetario Internacional (FMI) ha suspendido negociaciones sobre el rescate de
Grecia hasta que conforme un nuevo Gobierno. Ademas, el resultado de esta eleccion, y
por ende qué rumbo tomard el pais, afectara las relaciones de Grecia con toda la Zona
Euro: la canciller alemana, Angela Merkel, aunque afirma que desea que Grecia contintie
siendo parte, subrayd que la base del apoyo a Grecia, debe ser el principio de dar ayuda a
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cambio de "esfuerzos reformistas", independientemente del resultado que arrojen las
elecciones generales del 25 de enero.

Ademas, el presidente del Eurogrupo, Jeroen Dijsselbloem, sostiene que sea cual sea el
resultado de las elecciones, se seguird trabajando con Grecia. Se recalcd, ademads, que se
podria ofrecer mds ayuda si es que ese pais mantiene su adhesion a las reformas.

El panorama a dias de la eleccidn indica que Syriza (la izquierda griega) lidera todas las
encuestas electorales, si bien la distancia frente a los conservadores de Nueva Democracia
se ha acortado. En Syriza prometen que su foco estard en “los oligarcas”, de quienes
esperan aumentar la recaudacién fiscal en un billéon de euros que hasta ahora constituyen
supuesta evasion fiscal, en tanto que el primer ministro actual, Antonis Samards, sostuvo
gue una eventual victoria electoral de Syriza llevaria forzosamente a la quiebra del pais.

éGrexit?

Si el 25 de enero el partido politico de izquierda Syriza gana la eleccién, el poder politico
de negociacién estd en Alemania, en la Presidenta del Gobierno aleman, Angela Merkel y
el Ministro de Finanzas, Wolfgang Schauble.

Un acuerdo sobre la deuda con Tsipras, lider de Syriza, incluiria propuestas de reduccion
en las tasas de interés y plazos de amortizacion mas extensos, para la deuda externa.

El mensaje politico de Tsipras es la promesa de terminar cuatro afos mediocres con
austeridad econdmica, con una explosion de gasto social.

Tsipras esta sefialando, ahora, que no deben existir “decisiones unilaterales”.

Syriza se aproxima a la victoria, pero en una situacion incierta sobre el socio de la coalicién
gue prestaria asistencia para formar gobierno estable en Grecia.

Las encuestas continlan mostrando que Syriza seria el partido politico mas grande en el
nuevo parlamento griego, pero que no tendra suficientes asientos para lograr una mayoria
nitida. Suponiendo que se formara una coaliciéon después de la eleccién, las negociaciones
con la Troika (FMI, BCE y Comision de la UE) empezarian. La posicidén actual de Syriza esta
alejada del planteamiento de la Troika. Las negociaciones, en todo caso, tendran que ser
rapidas, para evitar un default, probablemente el programa de asistencia a Grecia tendra
que ser extendido nuevamente unos meses. Grecia cuenta con un pequefio superavit
primario, algo de caja y con la posibilidad limitada de aumentar algunos atrasos de pagos.
Se estima que, pese a la reticencia de Alemania, Grecia podria lograr algo en reduccién de
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deuda, en la forma de extensiones de plazo de los créditos y reducciones de los cupones,
pero en un espacio de tiempo breve, para evitar la moratoria.

Otro escenario es que no sea posible, para Syriza, formar un gobierno estable y regrese la
coalicién politica anterior, New Democracy Samaras, que continuaria el programa de

ajuste y recuperacion, con leves modificaciones.

Relacion con Chile

Las relaciones comerciales entre Grecia y Chile son modestas y estdn enmarcadas dentro
del acuerdo de asociaciéon entre Chile y la Unién Europa firmado en 2002, el que incluye un
Tratado de Libre Comercio. Ademds de este acuerdo, Grecia y Chile han firmado una serie
de acuerdos bilaterales, entre los que destacan acuerdos de cooperacidn cultural, turistica,
econdmica, cientifica y técnica.

Aparte de este acuerdo de asociacion —que regula las relaciones bilaterales entre Chile y
la Union Europea, en el ambito politico, la cooperacion y el comercio— Chile y Grecia han
firmado una serie de acuerdos bilaterales.

De acuerdo a cifras del Banco Central de Chile, las exportaciones desde Chile al pais
helénico superan con creces a las importaciones provenientes de Grecia. En 2012 las
exportaciones se registraron por la suma de USS 270,6 millones, y de USS 223 millones en
2013. Las importaciones, en tanto, fueron de 31 y 15,7 millones de ddlares en 2012 y
2013, respectivamente.

Los productos mds transados desde Chile a Grecia son derivados del cobre, mejillones,
aceite de pescado y frutas como el kiwi y la manzana. Desde Grecia llegan a Chile barcos
de transporte, correas transportadoras y semiconductores fotosensibles.

No se tienen registros de inversion directa chilena materializada en Grecia o viceversa.

En conclusidn, se observa que Grecia ha logrado salir dificultosamente y apenas, de la
depresion econdmica en la que habia estado sumida, pero que el futuro de esta
recuperacion depende de los resultados de los comicios del préximo 25 de enero. Con los
resultados de esta elecciéon se sabrd cudl serd el manejo que Grecia otorgara a las
negociaciones que sostiene con el FMI, e incluso su futuro como parte de la Zona Euro.

Grecia esta débilmente preparada para participar en una Unién Aduanera y una Unién
Monetaria, como es la Eurozona, tanto en el aspecto estructural como institucional tiene
profundas deficiencias.
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Cuadro N2 1
Indicadores Econémicos
= Grecia 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014p  2015p
PIB Real {var %) -0,2 -3,1 -4.9 -7.1 -7,0 -39 0.6 2,9
Demanda Interna (var %) 4.3 -1.6 -6,2 -7.7 -9.3 -6,0 0,1 1,0
Consumo Privado (var %) 2,9 -0,3 -6,8 -7.2 -8,9 -5,6 0,3 0,7
Inversion (var %) -14.3 -13,7 -15,0 -19,6 -19,2 -12,8 -3,5 6,8
Balanza Comercial {bill USS) -43,2 -33,9 -25,9 -18,3 -9.6 -6,2 -4,3 -1,4
Exportaciones (bill USS} 64,8 6E,1 74,8 Fra 63,3 66,1 66,7 67,4
Importaciones (bill USS} 91,5 103.9 118,0 120.6 97.3 91,9 82,0 76,9
Cuenta Corriente (% del PIB) -15,0 -11,2 -10,3 -9.9 -2,5 Q0,7 0,7 0,1
Inflacién {%dicﬁ'dic} 2,0 2,6 53,2 2,4 0.8 -1,7 -0,3 0,7
Deuda Pablica Bruta (% del PIB) 1129 129.7 148,3 170.3 157,2 173,1 174,2 1710
Balance Fiscal (% del PIB) -14.3 -19,1 -12.3 -89 -8,0 -12,7 -1,6 -1,0
Fuente: FMI, Eurostat, OCDE
Grafico N2 1
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Grafico N2 2

Deuda Publica Bruta (% del PIB)
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Grafico N2 3
Evolucion de la Politica Monetaria
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Cuadro N2 2

Clasificaciones de Riesgo Soberano
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Grafico N2 4
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Grafico N2 5

Balance Estructural (% PIB)
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Grafico N2 6

Inflacién (variacién con respecto al afio anterior)
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Grafico N27

Balanza Comercial (USD Bill.)
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Grafico N2 8

Saldo Cuenta Corriente (% PIB)
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Grafico N210

Evolucién de la tasa de desempleo
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Grafico N211

Evolucidon de la Demanda Interna, el Consumo Privado y la Inversidn

25.0%

20.0%

15.0%
10.0%

5.0%

0.0%

010 2011 2012

5.0%
-10.0%

-15.0% \)"—ﬂ*—‘— ’A/
-20.0% "\\ —""‘//

-25.0%

== =manda doméstica (var %) —#— Consumo Privado [var 2) —f— Inversion (var %)

Fuente: Eurostat, OCDE

Grafico N212

Exportaciones e Importaciones de Chile a Grecia
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Grafico N2 13
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