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RESUMEN:

Este Trabajo de Fin de Grado analiza aquellos factores que limitan el crecimiento

econdémico de la economia griega utilizando la metodologia Growth Diagnostics.

Para ello, tras una exposicion del marco metodologico y de la evolucion de la economia
griega en la historia reciente, se analizan sucesivamente los distintos factores
mencionados en busca de aquellos cuellos de botella més vinculantes para la economia
objetivo. Utilizando FEurostat y otras fuentes de datos hemos identificado como
principales limitaciones al crecimiento las condiciones geograficas adversas y escasa
conectividad de Grecia, asi como un elevado nivel de deuda que afecta negativamente a

la credibilidad fiscal.

Finalmente, el Trabajo propone una serie de politicas econdmicas para enfrentar estas
limitaciones, que pasan por el desarrollo de polos logisticos interconectados y por una
profunda reforma fiscal al objeto de mejorar la sostenibilidad de la deuda y la credibilidad
institucional. En conjunto, el Trabajo pone de manifiesto la importancia de identificar
aquellos problemas mds acuciantes para una economia con el objetivo de elaborar

politicas econdémicas verdaderamente efectivas.

Palabras clave: Growth Diagnostics, Grecia, cuellos de botella, politica econdmica,

deuda publica, conectividad.
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ABSTRACT:

This Bachelor’s Thesis analyzes the factors that constrain economic growth in the Greek

economy using the Growth Diagnostics methodology.

To this end, after presenting the methodological framework and reviewing the recent
evolution of the Greek economy, the different factors are examined sequentially in order
to identify the most binding constraints affecting the target economy. Using data from
Eurostat and other sources, the analysis identifies adverse geographical conditions and
limited connectivity, as well as high levels of public debt that negatively affect fiscal

credibility, as the main constraints on growth.

Finally, the study proposes a set of economic policy measures aimed at addressing these
limitations, including the development of interconnected logistics hubs and a
comprehensive fiscal reform designed to improve debt sustainability and institutional
credibility. Overall, the thesis highlights the importance of identifying the most critical

constraints within an economy in order to design truly effective economic policies.

Keywords: Growth Diagnostics, Greece, binding constraints, economic policy, public
debt, connectivity.
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I. Introduccion

El Growth Diagnostics es una metodologia desarrollada por Hausmann, Rodrik y Velasco,
como mas adelante expondremos, que sirve para identificar las principales restricciones
al crecimiento de un pais. De este modo, podremos orientar las decisiones de politica
econdmica centrdndonos en estos cuellos de botella. Desde un punto de vista econémico
es interesante, por tanto, dar con un caso que presente restricciones pronunciadas y que
incluso pueda servirnos como ejemplo para otros casos menos dramaticos. Tal es el caso,

a nuestro juicio, de Grecia.

Enumeramos a continuacion las cuatro principales razones por las que creemos que es

interesante analizar el caso de Grecia desde la metodologia Growth Diagnostics:

En primer lugar, Grecia presenta importantes desequilibrios estructurales en su economia.
Tradicionalmente, ha registrado elevados niveles de deuda publica que, a pesar de haber
descendido, todavia se encuentran en torno a un 150% del PIB, junto con elevadas tasas
de desempleo juvenil, que se sitla por encima de la media de la UE. Asimismo,
histéricamente ha presentado niveles bajos de competitividad internacional y
productividad. El método de Growth Diagnostics puede ayudarnos a entender los cuellos
de botella a que se deben tales sintomas: problemas en el sistema tributario, baja calidad

en la educacion o mala infraestructura pueden ser ejemplos aprioristicos.

Segundo, Grecia esta entre los paises mas pobres de la EU-15, presentando algunos de
los niveles mas bajos en términos de PIB per capita. El método de Growth Diagnostics
trata de comparar el pais o region objetivo con los de su entorno. En este sentido,
encontramos que Grecia es un pais notablemente mas atrasado que el resto de los paises
del entorno europeo. Entorno, ademas, estrechamente vinculado desde el punto de vista
macroeconoémico, debido a la existencia de una moneda unica o un arancel unitario (entre
otros factores), por lo que la situacion de cada pais tiene un impacto significativo en la de

los demas.

Otro punto de interés es que Grecia, al igual que Espafia (aunque en mayor medida),
presenta una alta dependencia sectorial. El turismo, transporte maritimo y los servicios

son los sectores de mayor importancia, frente a sector industrial y tecnologico méas débil.
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Coémo mas adelante discutiremos (vid. Figura 6), la estructura productiva de Grecia es
consistente con una economia con bajo potencial exportador y alta dependencia en la

demanda interna.

Finalmente, Grecia, al igual que Irlanda y otros paises del entorno europeo, fue rescatada
en el contexto de la crisis financiera y de deuda soberana de 2008. A diferencia de paises
como Irlanda, cuya recuperacion fue mas répida, Grecia sufridé una contraccion
prolongada y profunda. En este sentido, el Growth Diagnostics puede ayudarnos a

entender los cuellos de botella que dan lugar a las diferencias en este sentido.

Una vez desarrolladas las motivaciones fundamentales que nos han llevado a analizar la
economia griega utilizando la metodologia Growth Diagnostics, es preciso compartir
algunas de las principales conclusiones de este Trabajo, que creemos que pueden ayudar

a justificar el interés que presenta Grecia como objeto del analisis de Growth Diagnostics.

Entre los principales cuellos de botella encontrados, cabe destacar, a nuestro juicio: por
un lado, la presencia de una débil infraestructura y conectividad, intimamente ligada con
dificultades geograficas. Grecia presenta uno de los sistemas ferroviarios y de carreteras
mas débiles de su entorno (vid. Figuras 7, 8 y 9), lo que repercute negativamente en los
costes de transaccion y reduce la productividad. Por otro lado, Grecia ha presentado
histéricamente niveles muy elevados de deuda publica, lo que genera falta de confianza

y desincentiva la inversion.

En consecuencia, nuestras principales propuestas politicas se centran fundamentalmente
en: la creacion o fomentacion de polos logisticos y urbanos prioritarios para asi reducir la
fragmentacion existente y mitigar los efectos de una dificil situacion geografica; y, en
relacion con los problemas de deuda y credibilidad, las reformas propuestas pasan por el
reperfilamiento de la deuda y la creacion de una norma fiscal estructural que modere el

impacto de los ciclos econdmicos en el gasto publico.

Para llegar a estas conclusiones, el contenido del Trabajo se desarrollara en un total de
seis capitulos, cada uno de los cuales constara de varios epigrafes y, en su caso, secciones

y subsecciones:

Primero, estudiaremos el marco tedrico y revisaremos la literatura correspondiente a las
teorias de crecimiento de los paises y la reciente historia econdmica de Grecia (capitulo

).
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A continuacion, explicaremos el método Growth Diagnostics y los sucesivos pasos que

seguiremos en su implementacion (capitulo III).

Acto seguido, expondremos los distintos datos que hemos utilizado en la realizacion del

Trabajo y comentaremos brevemente su tratamiento (capitulo I'V).

Posteriormente, desarrollaremos un apartado de resultados en el que presentaremos la

secuencia y resolucion de cada hipétesis (capitulo V).

Mas adelante, presentaremos una serie de recomendaciones politicas para afrontar los

cuellos de botella encontrados (capitulo VI).

Finalmente, exhibiremos nuestras conclusiones y reflexiones finales sobre el trabajo

(capitulo VII).

II.  Marco tedrico y revision de literatura

2.1 Sobre el crecimiento econdomico

El término “crecimiento econdmico” se ha venido entendiendo como el aumento
sostenido de la capacidad productiva de una economia concreta (pais, region, etc).
Tradicionalmente se utiliza como medida el Producto Interior Bruto per capita (PIB per
capita), indicador que representa la produccion media por habitante de dicha economia.
Ahora bien, gran parte de la cuestion del crecimiento econdmico reside en averiguar qué
factores determinan el desempefio econdomico de una economia, esto es, coOmo y porqué
crecen los paises. A esta pregunta han ofrecido distintas respuestas los economistas, de

las que conviene hacer una breve exposicion:
A) El modelo neoclasico de crecimiento.

El modelo neoclasico de crecimiento surge a mediados del S.XX y es el punto de partida
de las teorias modernas sobre el crecimiento econdémico, en cuyo desarrollo hay dos

autores fundamentales: R. Solow y T.W. Swan.

Segtin el modelo Solow-Swan, el crecimiento econémico depende esencialmente de tres
factores (Sala i Martin, 2000): la acumulacion de capital fisico, el crecimiento de la
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poblacién o fuerza laboral y el progreso tecnologico. Ademas, este modelo asume como
supuestos que las tasas de rendimiento del capital son decrecientes y la competencia es
perfecta, lo que conduce, en el largo plazo, a un crecimiento estacionario del PIB per
capita. Llegados a este punto, el crecimiento que se produzca sélo puede ser explicado

por una mejora tecnologica, que se considera un factor exégeno al modelo.

Una consecuencia importante de este modelo es la convergencia condicional, seglin la
cual las economias que presenten menores niveles de capital por trabajador y aquellas
mas ricas terminarian por converger en niveles de renta per capita, siempre que partan de
unas mismas caracteristicas estructurales (ahorro, crecimiento poblacional y tecnologia).
Precisamente las dificultades para demostrar empiricamente esta hipotesis de

convergencia han motivado el desarrollo de teorias alternativas.
B) Teorias de crecimiento endogeno:

A partir de la década de 1980, diversos autores (Romer, Lucas, Rebelo, entre otros) han
cuestionado la exogeneidad del progreso tecnologico propuesto por los modelos

neoclasicos de crecimiento.

Estos autores postulan que la inversion en capital humano, innovacién y otros factores
generan ciertas externalidades positivas que influyen en el crecimiento sostenido del PIB
per capita. Asi, se ha afirmado: “The key property of this class of endogenous-growth
models is the absence of diminishing returns to capital” (Barro & Sala-i-Martin, 2004, p.

63).

Las decisiones econdmicas relativas a I+D, educacion y procesos de aprendizaje se
vuelven fundamentales y el crecimiento deja de ser tanto una cuestion de acumulacion de
factores cuanto de disefio de incentivos. Como consecuencia, esta concepcion fomenta un

papel mas activo de las instituciones publicas en la economia.
C) El papel de las Instituciones:

Una linea de investigacion posterior ha hecho especial hincapié en el papel que juegan
las instituciones econdmicas, entendidas por tales todas aquellas reglas formales e
informales que estructuran la actividad econdémica, en el crecimiento econdmico. En
palabras de algunos autores: “Economic institutions determine the incentives of and the
constraints on economic actors, and shape economic outcomes” (Acemoglu, Johnson &

Robinson, 2004, p. 1).
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Esta doctrina sostendria que aquellas instituciones que fomentan la estabilidad, los
derechos de propiedad o la eficacia favorecen el crecimiento, mientras que las
instituciones extractivas (monopolios, inseguridad juridica, impuestos arbitrarios o
confiscatorios, barreras de entrada, corrupcion, etc) conducen al estancamiento. Las
diferencias entre economias estarian profundamente marcadas por su diferente calidad en

las instituciones.
D) Enfoques contemporaneos de diagnostico de crecimiento:

La literatura contemporanea (v.gr Rodrik, Hausmann y Velasco, 2008), reconoce la
existencia de diversas causas que limitan el crecimiento econdomico (como la acumulacion
de factores de capital, los incentivos a la inversion tecnologica o la calidad de las
instituciones) pero admite que no todas se dan de la misma manera en las diversas
economias. Proponen, por tanto, un andalisis mas individualizado de cada economia,
identificando aquellos factores concretos que suponen una mayor restriccion econdmica
para el crecimiento en cada caso. Entre estos enfoques es, al objeto de desarrollar el
presente trabajo, particularmente interesante el marco analitico propuesto por el analisis

de Growth Diagnostics, que posteriormente desarrollaremos.

2.2 Breve recorrido por la reciente historia econdémica de

Grecia

A) Tras la Il Guerra Mundial: el “Milagro Economico” griego.

Tras la Segunda Guerra Mundial (1939-1945) y la posterior Guerra Civil Griega (1946-
1949) la estructura econdémica de Grecia se encontraba fuertemente deteriorada. A esta
época de crisis le sigue una de mayor esplendor econdmico (1960-1973), caracterizada
por haber alcanzado el segundo crecimiento mas alto de aquel entonces después de Japon,
alrededor del 7% anual, con el consecuente desarrollo de sectores como la industria

quimica o el turismo, un aumento en la inversion internacional y un superavit publico.

Sin embargo, en 1973, coincidiendo con la crisis del petrdleo, se produjo un
estancamiento econdmico que provocé un fuerte aumento en el desempleo y la inflacion

(Arnal Martinez & Garcia-Rosales Sanz, 2023).

B) El proceso de Integracion Economica
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En 1981 Grecia se integra en la Comunidad Economica Europea; proceso de integracion
que se completa con su entrada en la zona euro en 2001. Sin embargo, a lo largo de estas
décadas Grecia viene arrastrando importantes desequilibrios estructurales: elevado déficit
fiscal, baja competitividad internacional e inflacion son algunos a destacar (Johnston,
2023). Particularmente problematico era el hecho de que Grecia habia superado

sistematicamente el limite de 3% de déficit publico impuesto por el Tratado de Maastricht.

La adopcion del euro, si bien redujo los costes de endeudamiento y favorecido un
crecimiento moderado inicial, supuso la restriccion de la devaluacioén de la moneda como
mecanismo para aumentar las exportaciones, obligando asi a Grecia a pagar las

consecuencias de una deficiente politica fiscal.

Pese a todo, entre el afio 2000 y 2007 la tasa de crecimiento promedio fue de un 4.2%
anual, superior a la media europea. Este crecimiento se debid en gran parte a un elevado
gasto publico dependiente en buena medida de financiamiento externo, cuyo objeto fue
fundamentalmente la adecuacion del pais a los Juegos Olimpicos de Atenas de 2004

(Lopez G. et al., 2010).
C) 2008-2009: La crisis de deuda soberana

La expansion del gasto a costa de deuda publica del que veniamos hablando situ6 a Grecia
en un lugar especialmente vulnerable, habida cuenta de la crisis financiera que sacudio el
mundo en torno a 2008. En efecto, la crisis puso al descubierto la dramatica situacion de
las finanzas griegas; el desequilibrio fiscal fue ocultado a lo largo del tiempo por el
gobierno de turno, pero tras las elecciones de 2009 se reveld la verdadera situacion de la
economia helena: un déficit fiscal que duplicaba el inicialmente anunciado, con una deuda

publica del 115% del PIB segin el Fondo Monetario Internacional (FMI).

Este hecho, unido a la baja competitividad externa y los bajos ingresos que se generaban,
llevo a las agencias calificadoras de riesgo (v. gr. Standard & Poor's, Fitch o Moody's) a
reducir la calificacion de la deuda soberana griega, dada la escasa expectativa de que
Grecia pudiera hacer frente a las obligaciones adquiridas. En tales circunstancias, y ante
la imposibilidad de devaluar su moneda por compartir un mismo tipo de cambio con el
resto de los paises de la eurozona, surgieron dudas en el foro internacional respecto a la

viabilidad de la integracion econdmica europea.
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En el periodo subsiguiente se sucedieron tres rescates acordados por el Banco Central
Europeo (BCE), la Unién Europea (UE) y el FMI en los afios 2010, 2012 y 2015. Estos
implicaron prestamos masivos e impusieron a su vez medidas de austeridad y reformas
para sanear las finanzas griegas. Como ejemplo notable de la inseguridad de que adolecia
su sistema con motivo de la crisis de deuda, podemos citar el corralito econdémico
decretado en 2015, cuyo fin era evitar una retirada masiva de depdsitos ante el creciente
panico bancario. Estos controles de capitales no fueron del todo eliminados (si bien

existid una suavizacion progresiva) hasta agosto de 2019.
D) Situacion reciente: hacia la recuperacion economica

Desde el afio 2018, el pais helénico ha experimentado una recuperacion gradual, con un
crecimiento econdmico por encima de la media de la UE, actualmente en torno al 2.3%
(Bakalis & Bitros, 2025). Encontramos también mejoras en el superavit presupuestario,
con su consecuente repercusion positiva en los niveles de deuda publica, asi como
progresos en el saneamiento bancario y recuperacion en la inversion, aunque todavia por
debajo de la media de la UE. Pese a todo, persisten desafios grandes en la economia
griega, y el nivel de deuda, los desequilibrios estructurales y la baja competitividad y
productividad, entre otros, son factores que los decisores politicos habran de enfrentar en
los proximos afos; mas adelante en el trabajo, desarrollaremos los que creemos los
problemas principales de la economia griega y ofreceremos diversas medidas para

hacerles frente.

III.  Marco Metodoldgico: Growth
Diagnostics

Como se ha sefialado previamente, la metodologia Growth Diagnostics se presenta como
una alternativa a formulas tradicionales que proponen recetas universales sobre el
crecimiento. Se trata de un enfoque desarrollado por Hausmann, Rodrik y Velasco (2008),
que plantea un analisis y diagnostico especifico de los principales obstaculos que limitan

el crecimiento de una economia en un momento determinado.
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3.1 La secuencia de hipdtesis

El Growth Diagnostics sigue un analisis secuencial que puede ser ilustrado a través del

siguiente arbol de decision:

Figura 1: Arbol de decision del Growth Diagnostics.

Problem: Low levels of private investment and entrepreneurship

- —cr[r{l T)
Low return to economic activity High cost of finance
Low social returns Low appropriability Bad international  Bad local
\ finance finance

Government Market
failures failures

Poor Informanon Coordination

jeography mfrastructure externalities: externalities
‘self-discovery’

Low Micro risks: Macro risks: Low Poor
human property rights, financial, domestic intermediation
capital corruption,  monetary, fiscal saving

taxes instability

Fuente: Hausmann, Rodrik y Velasco (2008, p. 326)

Como muestra la imagen, el método trata de identificar aquellos factores que estdn
repercutiendo negativamente en los niveles de inversion privada y emprendimiento, es
decir, que limitan el crecimiento econdmico. Los autores del método entienden que puede
explicarse fundamentalmente mediante tres factores: los altos costes de financiacion, la
baja apropiabilidad y los bajos retornos de inversion. Partiendo de esta triple hipdtesis, se
va profundizando en los distintos andlisis concretos de que estd compuesto cada factor:
los bajos retornos de inversion pueden deberse a dificultades geograficas o mala
infraestructura, entre otros factores; la baja apropiabilidad se relaciona con fallos

gubernamentales o del mercado, dentro de los cuales también pueden analizarse distintas
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causas; por su parte, el alto coste de financiacion puede deberse a problemas en la

financiacion internacional o local, donde asimismo encontramos causas ulteriores.

El Growth Diagnostics propone, asi, un analisis sucesivo de las distintas causas que
pueden dar lugar al estancamiento econdmico, profundizando a su vez en los distintos
componentes de cada causa para identificar aquellas restricciones mas vinculantes para

el crecimiento en una determinada economia: los binding constraints.

3.2 Identificacidon de binding constraints

La idea central del Growth Diagnostics es que la falta de crecimiento no se basa en la
ausencia de todos los factores necesarios para el desarrollo, sino en la existencia de
cuellos de botella especialmente restrictivos, denominados por los autores como binding
constraints. Es preciso mencionar que, para estos autores, consumo y capital crecen
siguiendo una misma tasa, ya que el capital simboliza la capacitad productiva futura y,
por tanto, el nivel de consumo sostenible en el largo plazo. Dicha funcion de crecimiento

viene dada por la siguiente expresion (Hausmann, Rodrik y Velasco, 2008):

Ct k.t

L ¢

Gk | ol
Donde:

® ¢ = consumption;
* K

*

capital;

the rate of return on capital;
* - =the tax rate on capital, actual or expected, formal or informal;
* , =the world rate of interest;

® o = elasticity of intertemporal elasticity in consumption.

Esta ecuacion estd en conexion evidente con el arbol de decision previamente
incorporado, ya que el crecimiento econdmico se funda en el retorno del capital y el coste
de financiarse. Pero con esta manera de enunciarlo se vuelve mas claro que, si bien

algunos factores pueden estar funcionando correctamente, otros pueden estar
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restringiendo el crecimiento (por ejemplo, puede que la tasa de retorno del capital sea
elevada, pero que la baja apropiabilidad y los tipos de interés alto impidan al pais crecer).
De ahi la importancia de ubicar los principales cuellos de botella de una economia;

aquellas variables que impiden a nuestro pais crecer.

Para identificar estos binding constraints, se utilizan todo tipo de evidencias, entre las que
podemos destacar los indicadores macroeconomicos, las encuestas sectoriales o los
rankings institucionales. Y muy importante a este respecto es comparar estas evidencias
con las de otras economias para determinar la relevancia del cuello de botella
concretamente analizado; por este motivo diremos que el Growth Diagnostics es un tipo
de analisis eminentemente comparativo. Asi, asignaremos a la region objetivo (en nuestro
caso, Grecia) una serie de regiones de referencia, donde la comparacion tenga sentido en

base a distintas razones: por proximidad geografica, similitudes estructurales, etc.

Esta metodologia nos ayudard a identificar aquellos factores limitativos del crecimiento

econdmico en la economia objeto de estudio, a fin de buscar soluciones individualizadas.

3.3 Priorizacion y secuenciacion de reformas

En lo que concierne a las reformas, el tiempo electoral y los recursos econémicos son
limitados, lo que obliga a los decisores politicos (policymakers) a elegir aquellas reformas
mas significativas. Ademds, ha de afadirse otro problema, y es el de que no
necesariamente todas las reformas tienen un efecto total (la suma de efectos directos e
indirectos) positivo en la economia, lo que obliga a ser especialmente prudente en la

seleccion de aquellas reformas que finalmente se llevan a cabo.

Debido a esto, los autores proponen un enfoque iterativo: primero se realizan aquellas
reformas relativas a los cuellos de botella mas acuciantes para la economia objetivo, al
objeto de maximizar el impacto marginal que dichas politicas tienen sobre el crecimiento;
una vez relajada dicha restriccion, se actualiza el diagnostico, identificando nuevas

restricciones en un proceso dindmico y secuencial.

3.4 Sobre la flexibilidad metodoldgica
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Esta metodologia no prescribe medidas econdmicas especificas, por el contrario, se
centra, como dice Rodrik, en principios econdmicos de primer orden (Habermann &
Padrutt, 2011). Deja, asi, libertad a las instituciones en la toma de decisiones, que habran

de realizar tomando en cuenta el contexto histérico, politico, social, etc.

Se ha criticado esta flexibilidad, argumentando que la libertad del Growth Diagnostics en
la toma de decisiones es excesiva y adolece de un procedimiento para seleccionar aquellas
politicas que remedien en mayor medida los cuellos de botella identificados. Sus
defensores observan esta flexibilidad como una virtud del método, ya que nos obliga a
realizar un anélisis profundo de las causas en cada caso concreto para asi idear la mejor

medida posible.

Esta flexibilidad también se ha observado en el proceso de identificacion de los binding
constraints. Dicha identificacion se percibe por algunos autores como una eleccion
arbitraria del analista, dada la ausencia de una formula cientifica en su procedimiento
(Sartor, 2007), en contraposicion con otros métodos como el andlisis de regresion. Los
defensores del método han opuesto a esta critica las mismas razones antes mencionadas,
argumentando que el analisis concreto es un elemento clave para el desempeio del

Growth Diagnostics.

IV. Datos

Como acabamos de explicar, la metodologia Growth Diagnostics se basa en identificar
los distintos cuellos de botella mas vinculantes de que adolece una economia para,
después, proponer distintos remedios. Para ello, es imprescindible trabajar con datos:
estos nos serviran para contrastar la posicion de nuestra economia con respecto de su
entorno en los distintos aspectos que vayamos analizando, como se comprobara en el

siguiente apartado.

Para el caso de Grecia, al ser un pais miembro de la Unién Europea, existen y son
facilmente accesibles muchos datos, tanto de esta como de su entorno, entendiendo que

tal se corresponde también con miembros de la UE.
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Hablamos, en concreto, de la base de datos Eurostat, que nos ha proporcionado la gran
mayoria de datos utilizados. Tales datos han sido tratados con el programa RStudio, entre
cuyas librerias encontramos “eurostat”, lo que nos facilita el acceso directo a los datasets
sin necesidad de descargarlos!. El codigo utilizado para el tratamiento de los datos se

incluye en el Anexo correspondiente.

Ademas de Eurostat, nos hemos servido de The Atlas of Economic Complexity, base de
datos proporcionada por la Universidad de Harvard para estudiar la estructura y el

comportamiento del mercado griego.

V. Resultados

Incluimos en este apartado el desarrollo del analisis preliminar sobre Grecia asi como de
las distintas hipotesis que hemos llevado a cabo utilizando la metodologia Growth

Diagnostics, con sus correspondientes conclusiones:

5.1 Anadlisis preliminar: Grecia y su entorno

En este apartado incluimos un andlisis sobre el crecimiento de Grecia, una comparacion
de dicho crecimiento con los paises del entorno y una comparacion entre los distintos

sectores que componen la economia helena.

A) Andalisis del crecimiento de Grecia

En primer lugar, debemos realizar un andlisis preliminar con los datos que tenemos de la
fuente Eurostat, graficando la evolucion reciente del PIB per cépita griego. Utilizaremos

el PIB real, a fin de eliminar el efecto que tiene la inflacion para nuestro analisis.

' Como se puede ver en el codigo, en algunos casos hemos optado por descargar los datasets debido a
problemas puntuales con la libreria, pero con caracter general hemos accedido a los datos a través de esta.
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Despues de tratar adecuadamente los datos a través del programa RStudio, hemos

obtenido el siguiente resultado:

Figura 2: Evolucion del PIB real per capita de Grecia (1995-2024) en €.

Evolucion del PIB Real per Capita - Grecia
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Eurostat.

Como puede observarse, hemos incluido datos desde 1995 hasta la actualidad, de los

cuales podemos concluir lo siguiente:

Grecia ha experimentado un crecimiento exponencial en su PIB per cépita desde 1995
hasta 2007, pasando de unos 14.000€ a algo mas de 22.000€. Este crecimiento puede
deberse a varios factores, entre ellos, destacamos dos: la expansion del crédito y del
consumo interno y la integracion en la zona euro en 2001. Esto tiene sentido desde la
perspectiva del auge de la burbuja inmobiliaria, donde se estimul6 el consumo y la
inversion en infraestructura, pero que no necesariamente condujo mejoras sostenibles en

la productividad del pais, como evidencia la posterior caida de la economia.

Después de esta pronunciada subida, el PIB per cépita de Grecia se precipitd en caida
libre entre los afios 2008 y 2013. Esto es normal si tenemos en cuenta que se trata de los
afos de la crisis inmobiliaria y financiera que sacudio a toda Europa, en especial a Grecia

y otros paises del entorno, como ya hemos puesto de manifiesto anteriormente. En
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especial, sabemos que Grecia se vio profundamente afectada en aquellos afios por una

crisis de deuda, de la que no ha terminado de recuperarse.

Del afio 2013 al presente, asistimos a una breve subida en el PIB per capita, aunque con
recesiones (sefialadamente en la época COVID, tras la cual parece haber salido

reforzada).

Calculamos ahora la Tasa de Crecimiento Anual Compuesta (CAGR, por sus siglas en
inglés). Esta medida nos aporta una buena idea del ritmo estructural de crecimiento, al

indicarnos cuanto varia porcentualmente el PIB per capita de un afio a otro.
Figura 3: CAGR. de Grecia (1996-2024) en %.

Grecia: Tasa de crecimiento anual del PIB real per capita
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Eurostat.

Como podemos observar, el ya mentado crecimiento de Grecia hasta el afio 2008 no era
sostenible: Grecia crecia, si, pero apoyada en el consumo y en la deuda, no en la
productividad. Entre 1995 y 2008 el PIB per cépita crece entre un 3% y un 5% anual. No
obstante, la posterior crisis provoca un decrecimiento que llega hasta el -10%. Después
asistimos a un periodo de recuperacion, la crisis en la épica COVID y el repunte ulterior
entre cuyas causas podemos destacar la recuperacion del turismo, la llegada de fondos

europeos post-covid y la reapertura de los mercados internacionales.

B) Comparacion con los paises del entorno
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En primer lugar, como paises similares a Grecia por proximidad geografica y estructural
elegiremos: Chipre, Italia, Espafa y Portugal. Ademads, podemos afiadir algunos paises
comparables por trayectoria de convergencia reciente con la UE que (veremos) lo han
hecho mejor que Grecia en algunos aspectos: Croacia, Rumania y Bulgaria.
Adicionalmente afiadimos Irlanda, que nos interesa por haber tenido un desempefio

notablemente mejor en la salida de la crisis.

Obtenemos una grafica donde podemos ver la evolucion del PIB per capita del entorno

de Grecia:

Figura 4: Evolucion del PIB real per capita. del entorno de Grecia

(1995-2024) en €.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Eurostat.

Como vemos, el desempefio en comparacion con los seleccionados paises del entorno es
parecido, aunque se encuentra entre los cuatro peores. En los afios previos a la crisis,
habia llegado casi a alcanzar a Espana y Chipre, superado a Portugal. No obstante, la
crisis la afecto mas que a estos ultimos, y la acerco a paises como Rumania, Croacia y
Bulgaria. La excepcion es claramente Irlanda que, si bien afectada por la crisis, remonto

con gran éxito.
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A continuacion graficamos el CAGR de los paises del entorno para dos periodos: uno

amplio (1995-2024) y otro mas corto (2005-2024):
Figura 5: CAGR del entorno de Grecia (1995-2024 y 2004-2024) en %.

CAGR del PIB real per capita — Grecia y paises del entorno
Eurostat (tipsna40). Dos periodos comparables

. Greece Otros . Top

1995-2024 2004-2024

Ireland _ 4.2% Ireland 3.4%
Romania 3.5% Romania 3.7%
Bulgaria 3.2% Bulgaria _3.3%

Croatia 3.0% Croatia 2.3%

Cyprus 1.7% Cyprus 1.3%

Spain 1.3% Spain 0.6%

Portugal 1.2% Portugal 0.8%

Greece - 1.0% Greece IO“I%

Italy 0.6% Italy 0.2%
0 1 2 3 4 0 1 2 3 4
CAGR (%)

Fuente: Elaboracion propia a partir de Eurostat.

Esta grafica es sorprendente por cuanto revela una muy mala situacion econémica para

QGrecia.

Por un lado, en cuanto al panel “largo” (temporalmente): Irlanda lidera, posiblemente
debido a que su recuperacion econdmica se ha basado mas en la inversion en [ED
(inversion extranjera directa), exportaciones y productividad. Los paises convergentes
estan por delante de los mediterraneos claramente. Grecia ha crecido en 30 afios un 1%,

solamente por encima de Italia.

No obstante, si miramos los ultimos 20 afios (panel “mas breve”), las conclusiones son
aun peores: Grecia decrece al -1%, siendo el pais del entorno que peor ha afrontado la
crisis. En este contexto, lidera Bulgaria el crecimiento anual al 3.8%, lo que no es de
extrafiar si tenemos en cuenta que es el pais mas pobre de todos en atencion a la grafica

de PIB per capita.

C) Los sectores economicos de Grecia
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Como paso previo a la identificacion y andlisis individualizado de los distintos cuellos de
botella presentes en el caso griego, es conveniente calcular el peso que tienen los distintos

sectores econdmicos en la economia griega.

Para ello, vamos a utilizar el real GVA (Gross Value Aded/Valor Agregado Bruto)?. De
esta manera, podemos visualizar aquellos sectores productivos que agregan un mayor
valor a la economia griega, sin tener en cuenta la inflacion. Obtenemos el siguiente

gréfico:

Figura 6: GVA real de Grecia por sectores (media 1995-2024) en %.

Grecia: Contribucion al GVA real (sectores productivos)
Promedio de participaciéon durante toda la serie (excluye T,U,L,Q,R,S)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Eurostat.

A simple vista, observamos un alto porcentaje en sectores de escasa productividad y poco
potencial exportador: comercio y administracion publica suman un 40.3%, frente a un

11.9% en Manufactura.

El hecho de que la Manufactura, las Actividades Extractivas y la Agricultura tengan tan

poco peso, conduce a pensar que la Economia Griega es poco productiva y tiene un sector

2 Lo hemos obtenido usando el dataframe "nama_10_a64", perteneciente a la base de datos Eurostat (ya
utilizada, y a la que podemos acceder a través de la libreria homénima de RStudio).

21
MADRID | abrilde 2026



industrial escasamente diversificable o escalable. Por el contrario, presenta una gran
dependencia en los sectores no transables, sefialadamente el comercio. Tampoco cuenta
con un sector financiero potente. Como ya intuiamos, la economia griega es una economia

mas bien basada en el consumo interno.

5.2 Los retornos sociales de la actividad economica

Nos ocupamos ahora de la primera parte del arbol de decision: los problemas relativos a
los retornos de la actividad econdmica. A nuestro juicio, los principales cuellos de botella

a este respecto son: la mala infraestructura y los niveles de deuda e inestabilidad fiscal.
A) La geografia de Grecia

Una mala geografia conduce a bajos retornos sociales en la actividad econémica, dado
que encarece la produccion y el transporte y limita el tamafio de mercado. En Grecia,

varios factores parecen presionar en esta direccion.

En primer lugar, nos encontramos con un suelo muy montafioso. Grecia es un pais
dominado por la cordillera del Pindo, que constituye su columna vertebral, convirtiendo
el pais heleno en el sexto mas montafioso de Europa, con un 80% de suelo montafioso
(International Atomic Energy Agency). Esto aumenta significativamente el coste del km
de carreteras y ferrocarril, ademés de aumentar el coste de transporte (mayor tiempo y
combustible) e impactar negativamente en las economias de escala, con empresas que
sirven en mercados mas pequefios, lo que a su vez disminuye la competencia y la

productividad.

Por otro lado, Grecia es un pais archipelégico, con alrededor de 6000 islas e islotes. Esto
incrementa de forma notable el nimero de nodos logisticos necesarios (como puertos,
ferris o almacenes) ademas de multiplicar los costes fijos, ya que servicios publicos, redes
y transportes deben replicarse. Es cierto que sus famosas islas tienen un impacto positivo
en el turismo que recibe el pais, pero ello también da lugar a una alta estacionalidad y

volatilidad en los precios.

Una consecuencia relevante de esta fragmentacion es el encarecimiento de la produccion

de energia; coste que se evidencia toda vez que la UE ha tenido a bien apoyar
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econdmicamente fuentes de energia renovables en sistemas eléctricos insulares no

interconectados (European Commission, 2021).

Si a esto le unimos la existencia de tan solo un 19.7% de llanura agricola (Central
Intelligence Agency, 2023), lo que aumenta el coste de explotacion y disminuye la
competitividad, y que Grecia presenta el riesgo sismico mas alto de Europa (Begg et al.,
2025), con el consecuente encarecimiento de la construccion y del capital, parece claro

que la geografia juega muy en contra de la economia griega.
B) La infraestructura griega

Muy relacionada con la geografia, la infraestructura es también un problema fundamental
para el pais heleno. Vamos a abordar este asunto de la mano de los datos proporcionados
por Eurostat, sirviéndonos de cuatro variables: el tamafio y la contraccion la red
ferroviaria, la densidad de las autopistas y el acceso a internet en los hogares (en lo que

se conoce como infraestructura digital).

En lo que respecta a la red ferroviaria, en primer lugar, comparamos los kilometros totales

en Grecia y los paises de su entorno, obteniendo la siguiente grafica:

Figura 7: Red ferroviaria total (2024) en kms.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Eurostat.
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Grecia presenta una de las redes ferroviarias mas reducidas en el entorno europeo. Se
encuentra muy por debajo de paises comparables como Espaia o Italia, pero también de
otros de menor tamano como Portugal, Irlanda o Croacia. Esto da lugar a una baja
integracion territorial, con mercados fragmentados y dificultades para el transporte de
mercancias y la formacion de cadenas de valor; todo lo cual impacta negativamente en

los retornos sociales de la actividad economica.

Pasamos ahora a estudiar la contraccion de dicha red. Medimos tal contraccion desde
2013, ya que es considerado como el afio “suelo” de la economia griega; el objetivo es,
pues, determinar cual ha sido la politica griega a este respecto desde la crisis. Hemos

obtenido la siguiente grafica:

Figura 8: Contraccion de la red ferroviaria (2013-2024) en %.

Contraccion de la red ferroviaria (2013-2024)
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Fuente: Eurcstat (rail_if_line_tr)

Fuente: Elaboracion propia a partir de Eurostat.

Como vemos, Grecia presenta un altisimo porcentaje de contraccion en comparacion con
los paises del entorno, la mayoria de los cuales mantienen redes estables e incluso en
algunos (v.gr. Espafia) observamos una ligera expansion. Esta desinversion persistente
sugiere una incapacidad del Estado griego para mantener activos productivos de largo
plazo, lo que conduce a pensar que los problemas econdmicos que atraviesa no son

coyunturales, sino estructurales.
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A continuacion, estudiamos la densidad de las autopistas. Es preciso mencionar una

limitacion importante, y es la de no contar con todos los datos de los paises del entorno’

Analizamos, por tanto, la siguiente grafica:

Figura 9: Densidad de Autopistas (2023) en km / km?.

Densidad de autopistas (2023)
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Fuente: Eurostat (road_if_net, demo_r_d3area)

Fuente: Elaboracion propia a partir de Eurostat.

Los datos muestran que Grecia se encuentra significativamente rezagada en cuanto a
densidad de autopistas, significativamente inferior a la de paises como Irlanda o Italia, e
incluso algunos menos desarrollados como Rumania. Ello indica que la infraestructura
vial no actia como sustituto eficaz del ferrocarril, y refuerza la idea de que Grecia

presenta una conectividad interna costosa y fragmentada.

Finalmente, para analizar la infraestructura digital nos hemos servido del acceso a internet

en los hogares del pais:

Figura 10: Hogares con acceso a internet (2025) en %.

3 Dada la ausencia de datos recientes que nos permitieran realizar una verdadera comparacion.
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Hogares con acceso a internet (2025)
Porcentaje de hogares con acceso a internet
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Eurostat.

Aqui el diagnostico ha de ser mas matizado. Si bien es cierto que Grecia se encuentra por
detréas del grupo lider (Chipre y Espafia), su posicién es mas intermedia con respecto a
Portugal, Bulgaria, Irlanda o Croacia. A pesar de que quede margen de mejora, la
infraestructura digital no parece un cuello de botella especialmente vinculante, sobre todo

en comparacion con la infraestructura vial y ferrovial.
C) El Capital Humano en Grecia

Es preciso, para ofrecer un andlisis acabado de los retornos sociales de la actividad
econdmica, estudiar sucintamente la situacién del capital humano en Grecia. A este

respecto, hemos optado por graficar el salario medio por hora, segun el nivel educativo:

Figura 11: Salario medio por hora segun el nivel educativo del entorno

de Grecia (2022) en €.
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Salario mediano por hora segtn nivel educativo (2022)
Comparacion entre educacién baja y educacion alta en Grecia y paises del entorno

Greece Bulgaria Croatia
100
75
50
0 ]
Cyprus Ireland Italy
__100
v
m 75
<]
£
‘g 50
[}
=" -
=1
d I
0
Portugal Romania Spain
100

25- -- --
) I

Educacién alta (ISCED 5-8)  Educacién baja (ISCED 0-2) Educacién alta (ISCED 5-8) Educacién baja (ISCED 0-2) Educacién alta (ISCED 5-8) Educacién baja (ISCED 0-2)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Eurostat.

Como puede apreciarse, en el caso de Grecia existen diferencias muy moderadas entre los
salarios de personas con educacion “baja” y los de personas con educacion “alta”, lo que
quiere decir que los retornos del capital humano son bajos en comparacidon con su entorno.
En este sentido, la demanda del trabajo cualificado es mas débil que en otros paises,
limitando la prima salarial de la educacion. Esto puede facilmente ligarse a la escasa
productividad y a la limitada sofisticacion de la estructura econémica griega, conceptos

que mas adelante discutiremos (cf: Figuras 14, 15y 16).

5.3 La apropiabilidad de los retornos de la actividad

econdmica
A) Fallos del sector publico

Hemos visto ya como una mala geografia puede influir en la calidad de las
infraestructuras; pero en este aspecto ejercen también gran influencia las decisiones del
sector publico. Nos encargamos en este momento del apartado de government failures, y

de como afectan a la apropiabilidad en los retornos de la actividad econdmica.
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En primer lugar, y en conexion con los apartados anteriores, estudiamos el GFCF (Gross
Fixed Capital Formation of General Government), esto es, la inversion publica del Estado
en capital fisico duradero®. El siguiente grafico muestra la evolucion del mentado GFCF

en Grecia y los paises del entorno:

Figura 12: Evolucion del GFCF del entorno de Grecia (1995-2024) en %
del PIB.
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Fuente: Eurostat (gov_10a_main, P51G)

Fuente: Elaboracion propia a partir de Eurostat.

Atendiendo a dicho grafico, lo cierto es que Grecia no muestra sistematicamente niveles
inferiores de inversion publica, en comparacion con los paises de su entorno. Sin
embargo, a la vista de sus resultados en términos de PIB per céapita parece claro que su
desempetio es todavia insuficiente en términos estructurales. Observamos una abrupta
caida tras la crisis, cuya recuperacion insuficiente ha generado en Grecia un déficit
acumulado de capital publico productivo. Es también conveniente considerar que Grecia
parte de una situacion deficiente en infraestructuras y unas circunstancias geograficas mas

problematicas, como pudimos analizar en apartados anteriores. Si lo comparamos con

4 De acuerdo con el Sistema Europeo de Cuentas (ESA 2010), la variable P51G corresponde a la formacién
bruta de capital fijo del gobierno general (sector S13), esto es, la inversion publica en activos fijos
duraderos. La unidad utilizada sera el porcentaje del PIB (unit=PC_GDP).
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algunos resultados, la escasez de carreteras y red ferroviaria apunta a que Grecia no gasta

lo suficiente en capital.

En buena parte, los fallos en el sector publico de Grecia se explican por las restricciones
fiscales impuestas tras la crisis de deuda soberana de 2010. En efecto, debido a la presion
fiscal y al control ejercido por las instituciones europeas, tras la crisis Grecia se vio
obligada a reducir su gasto, en buena medida en la inversion publica en capital productivo,
lo que tuvo un efecto prociclico en la recesion. Muchas decisiones presupuestarias
quedaron, pues, condicionadas a objetivos de déficit. La inversion publica actudé como
variable de ajuste fiscal, como evidencia el grafico, creando efectos adversos para la
recuperacion econdmica. Segun el FMI, la inversion total (publica + privada) de Grecia
se desplomo tras la crisis, manteniendo unos de los niveles mas bajos del mundo en 2019

(Hua et al., 2022).

Otro aspecto relevante para tener en cuenta es la capacidad de gestion y calidad del gasto.
En efecto, no se trata de que Grecia gaste poco, sino de que gasta de manera poco
eficiente. La OCDE ha sefialado que Grecia presenta problemas en la gestion de proyectos
de inversion y coordinacion administrativa; segin esta, muchas de tales inversiones se
cofinancian con fondos europeos, lo que requiere de procedimientos administrativos
complejos que ralentiza su realizacion y afecta negativamente a su eficiencia (OCDE,
2023). En la practica, encontramos sobrecostes, demoras y problemas de implementacion,
agravados por la elevada centralizacion del sistema de inversion publica, que resta
agilidad en la toma de decisiones y limita el impacto del gasto en términos de capital

publico productivo.

Ademas de los ajustes fiscales y la mala capacidad de gestion, la corrupcion y la debilidad
de mecanismos de integridad institucional contribuye a deteriorar la eficiencia del gasto
publico. El indice de percepcion de corrupcion es de 49/100, lo que situa al pais heleno
en el puesto 59 de 180 paises (Transparency International, 2024). Este es un indice peor
al de los paises de su entorno, como Espafia (56/100), Portugal (57/100) o Italia (54/100),
solo por encima de Rumania (46/100) y Bulgaria (43/100) (TheGlobalEconomy.com,
2024). Todo ello sugiere problemas estructurales de integridad institucional, lo que

impacta negativamente en la eficiencia del gasto y la confianza en el sector publico.

Otro de los grandes problemas que afronta el sector piblico en Grecia es el nivel de deuda

publica, que mostramos como porcentaje del PIB en el siguiente grafico:
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Figura 13: Deuda Publica de Grecia (2024) en % PIB.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Eurostat.

Como podemos observar, la deuda publica griega superaba en 2024 el 150% del PIB,
siendo la mas elevada entre los paises del entorno seleccionados. Este elevado nivel de
endeudamiento constituye una fuente de riesgo macroeconémico al aumentar la
probabilidad percibida de ajustes fiscales futuros, entre cuyos ejemplos paradigmaticos
podemos destacar: los recortes presupuestarios, incrementos de la presion fiscal o
cambios regulatorios discrecionales. Todo ello reduce el retorno esperado de la inversion

privada y debilita la apropiabilidad de los beneficios del capital.
B) Fallos del Mercado

Nos encargamos ahora de los fallos del mercado o market failures, en los que
encontramos, a su vez, dos subgrupos: externalidades de informacion (information

externalities) y externalidades de coordinacidn (coordination externalities).

Las externalidades de informacion se refieren a aquellas situaciones en que el
conocimiento generado por inversiones pioneras no puede ser totalmente apropiado por
quien las produce, desincentivando la inversion e innovaciéon y retrasando la

diversificacidn econdmica.

Este tipo de externalidades deja huellas en la estructura productiva y exportadora de una

economia, como mostramos a continuacion:
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Figura 14: Product Space de Grecia (2023).
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En este grafico, la estructura observada sugiere que los incentivos privados para explorar
actividades mas complejas son débiles. Encontramos una alta concentracion en clusters
periféricos: como agricultura, construccion o minerales; por el contrario, es escasa la

presencia en el core producto space: electronica, maquinaria compleja. ..

Esta informacion es consistente con lo encontrado respecto de las exportaciones de
Grecia, que se concentran en el sector servicios y la agricultura tradicional, ademas de un
peso relevante del sector petrolifero, con muy poco peso de los bienes de capital

complejo; todo ello se puede observar en el siguiente grafico:

Figura 15: Exportaciones de Grecia (2023) en %.
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Fuente: The Atlas of Economic Complexity.
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Asimismo, la limitada presencia de Grecia en sectores intensivos sugiere la existencia de
externalidades de coordinacion. Para complementar esta informacion, hemos graficado el
porcentaje de empleo en empresas grandes (>= 250 empleados) en el sector

manufacturero:

Figura 16: Escalado empresarial en Manufacturas (2020) en % de

empleo manufacturero.
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Fuente: Eurostat (Structural Business Statistics). Uttimo afio disponibls: 2020

Fuente: Elaboracion propia a partir de Eurostat.

Como vemos, en el afio 2020 Grecia presentaba uno de los porcentajes mas bajos de todo
el entorno, por debajo de economias como Espaiia, Italia o Portugal. Este patron sugiere

limitaciones en el escalado productivo y la coordinacion de inversiones complementarias.

A pesar de ello, esta informacion no es de por si concluyente, pues, a nuestro juicio, esta
fuertemente relacionada con fallos institucionales y regulatorias previamente

desarrolladas.

5.4 El coste de financiacidon

Como ya sefialamos, en la metodologia Growth Diagnostics el coste de financiarse es el

segundo factor principal que incide en los niveles de inversion privada y emprendimiento.
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Dicho factor puede, a su vez, desdoblarse en dos: por un lado, la financiacion

internacional, por otro, la financiacion local.

A) Deficiente financiacion internacional

Comenzando por la financiacion internacional, la evolucion de la prima de riesgo
soberana es un indicador clave para determinar el riesgo percibido en la economia griega

por los inversores internacionales:

Figura 17: Media anual de la evolucion de la prima de riesgo soberana

del entorno de Grecia (1995°-2024) en puntos basicos.

Prima de riesgo soberana (spread 10Y vs Alemania)
Media anual, puntos basicos

2000

1500 Pais
Bulgaria
Croatia
Cyprus

= Greece

1000 Ireland

Spread (bps)

Italy
Portugal
Romania

Spain

500

1980 1990 2000 2010 2020

Fuente: Elaboracion propia a partir de Eurostat.

Esta grafica muestra niveles altisimos de la prima de riesgo tras la crisis. En efecto,
alrededor de 2011-12, la media anual de ésta alcanzo niveles de que llegaban incluso a
superar los 2000 puntos basicos, distancidndose mucho de las economias del entorno.
Tras ello, se observa un periodo de convergencia, acusadamente desde 2018,

encontrandose en la actualidad en niveles intermedios en comparacion con su entorno.

5 Utilizamos como referencia el primer afio en que contamos con datos de Grecia, al ser el pais objetivo.
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No obstante esta eventual convergencia, el prolongado encarecimiento de la financiacion
sugiere que el coste de capital ha constituido una restriccion especialmente vinculante

para la inversion privada y el crecimiento econdmico en Grecia.

B) Deficiente financiacion local
Para estudiar la financiacion local, por su parte, estudiaremos el crédito al sector privado:

Figura 18: Crédito al sector privado (2000-2024) en % del PIB
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Eurostat.

Como vemos, Grecia presenta una expansion crediticia mas grande que la de su entorno
en el contexto pre-crisis, prolongandose algunos afios despues. No obstante, desde 2020

Grecia muestra un ajuste mas pronunciado y persistente que el resto de paises.

Pero es preciso atender no solo al volumen de crédito, sino también a la calidad del
mismo. Analizamos a continuacién la existencia de créditos de dudoso cobro (non-

performing loans o NPLs):

Figura 19: NPLs en el sistema bancario (2014-2024) en % del PIB.
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Créditos dudosos (NPLs) en el sistema bancario
Eurostat, % del total de préstamos (desde 2014)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Eurostat.

La existencia de NPLs en Grecia ha sido, de 2014 en adelante, notablemente superior a
la de los paises de su entorno, lo que refleja un sistema bancario severamente deteriorado
tras la crisis de deuda soberana. A su vez, asistimos a una convergencia que, sin embargo,
ha sido lenta y tardia, como muestra la curvatura de la grafica. Esta deficiente calidad del
crédito parece revelar la existencia de una limitacion histéricamente vinculante en la
economia griega, restringiendo la capacidad de los bancos griegos para conceder nuevo

crédito.

5.5 Resumen de los resultados obtenidos

En el analisis secuencial propuesto por la metodologia Growth Diagnostics se han
evaluado las tres grandes “ramas” de nuestro arbol de decision: los retornos de la

inversion, la apropiabilidad y los costes de financiacion.

En lo que se refiere a los retornos de la actividad econdmica, en nuestra opinidn,
constituyen las restricciones mas vinculantes la deficiente infraestructura vial y ferrovial,
fuertemente ligadas con las dificultades geograficas que presenta Grecia. Otros factores
como la infraestructura digital o el capital humano pueden ser mas o menos deficientes,
pero a nuestro juicio se encuentran en un lugar secundario respecto de los primeros
factores mencionados en lo que a restricciones vinculantes se refiere.
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Por su parte, la apropiabilidad de los retornos de la actividad econdmica esta fuertemente
condicionada por unos niveles de deuda publica histéricamente elevados y una baja
credibilidad fiscal, factores que, combinado a unos niveles relativamente altos de
corrupcion, debilitan la credibilidad del sector publico griego. En lo que respecta al
mercado, la escasa diversificacion y baja presencia en sectores de alta complejidad pone
de manifiesto la existencia de externalidades de informaciéon y coordinacion en la

economia helena.

Finalmente, el anélisis de los costes de financiacion revela problemas mas historicos que
presentes: desde el punto de vista de la financiacion internacional, una prima de riesgo
muy elevada pero que en los ultimos afios ha logrado converger con la de los paises del
entorno; desde la perspectiva de la financiacion local, una expansion del crédito de mala
calidad en torno a la crisis que también ha convergido a niveles similares a los de paises

del entorno.

En conjunto, los resultados apuntan a identificar como binding constraints la deficiente
infraestructura y conectividad y los elevados niveles de deuda y reducida credibilidad
fiscal. En todo caso, nos gustaria reiterar que la flexibilidad es un elemento que rodea al
método de Growth Diagnostics, también a la hora de elegir aquellos cuellos de botella
mdas vinculantes para el crecimiento, como ya expusimos al presentar el marco

metodoldgico.

Para ilustrar con mayor claridad estos resultados obtenidos, afiadimos la siguiente tabla,

a modo de sintesis de lo ya comentado:

Tabla 1: Tabla-resumen de las restricciones al crecimiento presentes en

la economia griega

_I Vinculantes Poco vinculantes
Deficiente infraestructura y | Capital Humano Infraestructura digital
conectividad
Deuda 'y  falta  de | Externalidades de | Coste de financiacioén
credibilidad fiscal informacion y

coordinacion
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VI. Recomendaciones Politicas

Una vez analizados e identificados los principales cuellos de botella, es preciso desarrollar
las recomendaciones politicas que, a nuestro juicio, ejercerian un mayor impacto positivo

en la economia griega.

6.1 Mejora de infraestructura y conectividad

Uno de los cuellos de botella mas acuciantes en el caso de Grecia es su deficiente
infraestructura de transporte y logistica, que eleva los costes de transaccion y reduce la
productividad agregada. Desde la 6ptica del Growth Diagnostics, esto afecta directamente
a los retornos sociales de la actividad econémica, incluso cuando existen oportunidades
productivas, al encarecer el transporte de personas, bienes y energia. En este sentido se
ha pronunciado buena parte de la literatura empirica, defendiendo que disminuye los
niveles de comercio y la integracion en cadenas globales de valor, generando brechas

persistentes en la productividad (Calderén & Servén, 2014).

Tal y como mostramos anteriormente, Grecia presenta graves problemas en lo que
respecta a su red ferroviaria y de autopistas. En relacion con su infraestructura ferroviaria,
no solo tiene la mas pequena de los paises de su entorno (vid. Figura 7); adicionalmente,
tras la crisis, ha experimentado una contraccion especialmente elevada (vid. Figura 8).
Asimismo, su densidad de autopistas es francamente pequena (vid. Figura 9). Todo ello
hay que conectarlo con sus circunstancias geograficas, tratdndose de un pais en extremo
montafioso y archipelagico, lo que potencia la falta de conexiones intermodales eficientes,

ampliando los costes logisticos y reduciendo la competitividad.

Pensamos, por tanto, que la solucion no pasa Gnicamente por invertir mas y mejor en
infraestructuras, si no en enfrentar, en la medida que sea posible, estos problemas
geograficos e historicos. La idea es crear polos logisticos y urbanos prioritarios, por
ejemplo: Atenas, Tesalonica, Patras y Heraclion; por su actual importancia como nucleos
urbanos y su dispersion geografica que abarca buena parte del pais. A través de incentivos
fiscales fomentariamos que empresas y servicios publicos se concentrasen en estos nodos;

desincentivando las urbanizaciones aisladas con impuestos al suelo disperso. De este
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modo podriamos dotar a Grecia de infraestructuras eficientes que conectaran estos

nucleos principales internamente y entre si.

Por otra parte, Grecia es un pais sumamente archipelagico y cuyas costas bafan tres
mares: Egeo, Jonico y Mediterraneo. Es preciso, por tanto, apostar por el transporte
maritimo convirtiéndolo en su red de conexién principal entre los mentados polos
logisticos. Ademas de aumentar el gasto publico en este ambito, es conveniente incentivar
la inversion privada con subvenciones para el transporte maritimo (v.gr. ferris).
Adicionalmente, esto supone un coste mucho menor que la inversion en carreteras y

ferrocarriles (Kalayct & Ozden, 2021).

En la misma linea de abaratar costes, podemos realizar concesiones a empresas para que
construyan y mantengan infraestructuras a cambio de derechos econdmicos limitados.
Ello mejoraria la competitividad en infraestructuras e incentivaria la deficiente inversion

privada de que adolece el pais.

Finalmente, la digitalizacion es una herramienta clave en el caso de Grecia. Como
estudiamos en su momento, Grecia presenta niveles medios-bajos de numero de hogares
con acceso a internet (vid. Figura 10). Es preciso potenciar la conectividad digital,
fomentando el teletrabajo, los servicios publicos digitales o la educacion a distancia. A
dia de hoy, la digitalizacion puede ser un instrumento clave para un pais con problemas

de conectividad.

6.2 Deuda y credibilidad

Otro cuello de botella importante es el elevado nivel de deuda publica (vid. Figura 13).
Desde el punto de vista del andlisis de Growth Diagnostics, una deuda publica alta reduce
la apropiabilidad de los retornos futuros: el temor a un intempestivo incremento de la
presion fiscal, recortes en gasto o episodios de inestabilidad financiera desincentivan la
inversion, aun en presencia de oportunidades productivas. Este efecto contractivo de la
deuda publica ha sido puesto de manifiesto por algunos estudios (Reinhart & Rogoff,

2010). Para remediar este problema podemos acometer diversas reformas:

En primer lugar, es preciso hacer un reperfilamiento de la deuda, con el objetivo de
hacerla més sostenible y restaurar la credibilidad. Ello se articularia a través de

instrumentos de deuda contingentes, concretamente bonos indexados: que ajustan el pago
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del interés en funcion del crecimiento econdmico. De este modo, disminuiriamos la
probabilidad de cambios intempestivos en la politica fiscal, incentivando la inversion y

aumentando, por consiguiente, la apropiabilidad esperada de los retornos privados.

Uno de los problemas de Grecia a este respecto es la baja credibilidad de sus compromisos
fiscales. Seria conveniente establecer una regla fiscal estructural, basada en un balance
ciclicamente ajustado. Adicionalmente, y al objeto de imponer su cumplimiento,
proponemos someter dicha normativa a la supervision de una autoridad fiscal
independiente, que bien podria ser un organismo con funciones en el contexto de la Union
Europea como el Mecanismo Europeo de Estabilidad o ESM, por sus siglas en inglés.
Esto daria credibilidad a estos presupuestos cuyo objetivo principal es la reduccion de

deuda.

Con la excesiva deuda surge el problema de la falta de acceso a nueva financiacion
productiva. Para remediarlo podemos servirnos de lo que en el &mbito anglosajon han
denominado “debt-bifurcation”, consistente en separar la deuda en distintas
clasificaciones. En nuestro caso, separamos la deuda antigua (o “legacy”) de la nueva,
vinculando esta ultima a proyectos con retorno econémico verificable. La nueva deuda
gozaria de prioridad de pago o avales parciales europeos, y su separacion evitaria cargar

con el estigma del endeudamiento pasado, mejorando la sefial enviada a los inversores.

Por otra parte, existe otro factor de que tiene un efecto multiplicador en la falta de
credibilidad: la corrupcion. En efecto, la combinacion de un alto nivel de deuda publica
con debilidad de las instituciones politicas y la corrupcion, envia una muy mala sefial al
mercado y hace anticipar a los agentes econdmicos que el ajuste fiscal serd ineficiente.
Es preciso, por tanto, acometer una politica anticorrupcion creible, lo que pasa por
aumentar la transparencia del gasto publico y la reduccion de la discrecionalidad

administrativa en la toma de decisiones respecto del gasto.

VII. Conclusiones

En el analisis desarrollado en este Trabajo hemos visto como el estancamiento relativo de
Grecia no se debe a un unico factor, sino a la existencia de cuellos de botella

especialmente vinculantes en diversos &mbitos de su economia.
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En particular, hemos encontrado como principales binding constrains: la falta de una
infraestructura y conectividad eficiente, muy ligada con dificultades geograficas; y la
elevada deuda publica, con graves repercusiones en la credibilidad y el coste de
financiacion. Para combatir estos problemas hemos ideado una serie de politicas, que
pasan por la creacidon de nucleos urbanos interconectados y fomentar el mar como medio
de transporte principal, por un lado, y por el reperfilamiento de deuda, la creacion de una
regla fiscal estructural ciclicamente ajustada y mejorar la transparencia en materia de

gasto publico, por otro.

Mas alla de los resultados obtenidos, este Trabajo nos ha permitido aprender sobre la
utilidad de la metodologia Growth Diagnostics. En particular, hemos aprendido que para
elaborar politicas econdémicas es preciso identificar primero aquellas restricciones mas
vinculantes para el crecimiento. En este sentido, el andlisis ha evidenciado también la
importancia de seleccionar las politicas econémicas concretas que consideremos mas
pertinentes en vista de los resultados, priorizando aquellas reformas con mayor impacto

potencial en lugar de medidas generalistas.

La relevancia del presente Trabajo puede resumirse desde una doble dptica: académica y
practica. Desde un punto de vista académico, contribuye a la literatura aplicada sobre
crecimiento economico, mostrando el porqué de las divergencias entre economias
sometidas a un mismo marco institucional (proporcionado, en nuestro caso, por la Union
Europea). Desde un punto de vista practico, el presente Trabajo ofrece una serie politicas
econdmicas que pueden servir para enfrentar los distintos problemas estructurales de que
adolece Grecia, que son, a su vez, transferibles a economias similares en otras partes del

mundo.

Finalizamos con una mencion a los trabajos que podrian derivarse de este, como pasos

subsiguientes a lo ya estudiado aqui.

En primer lugar, seria importante analizar cuantitativamente cada uno de los cuellos de
botella identificados y de las reformas politicas propuestas, por ejemplo, estimando el

impacto macroecondmico de las mejoras en infraestructura.

Ademas, podriamos llevar a cabo un analisis comparativo mas detallado sobre aquellos
paises del entorno que han tenido una recuperacion mas exitosa tras la crisis financiera,

como Irlanda y Portugal.
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Adicionalmente, deberiamos actualizar dindmicamente el diagnostico, como
recomiendan Hausmann, Rodrik y Velasco, para asi observar como evoluciona la
economia griega y si los cuellos de botella siguen siendo los mds vinculantes o, por el
contrario, surgen otros, todo ello a medida que implementamos las politicas ideadas y las

vamos renovando.

Por ultimo, conviene afiadir una mencidn a ciertas limitaciones que puede enfrentar el
analisis de Growth Diagnostics. En concreto, existen ciertos elementos politicos y
sociales que no son tenidos en cuenta por la metodologia. Asi, factores como la
fragmentacion politica (especialmente tras la crisis en el caso de Grecia) o la resistencia
social a determinadas reformas (1v.gr. a nuestra propuesta de crear determinados polos
urbanos y logisticos) pueden limitar considerablemente la viabilidad de las politicas
econdmicas propuestas. Debido a esto, no debemos olvidar que el éxito de una reforma
no depende solamente de su disefio técnico, sino también de su viabilidad préactica,

basada, en muchas ocasiones, en factores dificilmente determinables.
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Declaracién de Uso de Herramientas de Inteligencia Artificial Generativa en Trabajos Fin de
Grado

ADVERTENCIA: Desde la Universidad consideramos que ChatGPT u otras herramientas
similares son herramientas muy utiles en la vida académica, aunque su uso queda siempre bajo
la responsabilidad del alumno, puesto que las respuestas que proporciona pueden no ser
veraces. En este sentido, NO estd permitido su uso en la elaboracién del Trabajo fin de Grado
para generar cédigo porque estas herramientas no son fiables en esa tarea. Aunque el codigo
funcione, no hay garantias de que metodolégicamente sea correcto, y es altamente
probable que no lo sea.

Por la presente, yo, José Dopico Quirds, estudiante de Derecho y Business Analytics de la
Universidad Pontificia Comillas al presentar mi Trabajo Fin de Grado titulado "Analisis y
diagndstico de las causas de crecimiento econdmico de los paises: el caso de Grecia", declaro
que he utilizado la herramienta de Inteligencia Artificial Generativa ChatGPT u otras similares de
IAG de cddigo sélo en el contexto de las actividades descritas a continuacion:

1. Brainstorming de ideas de investigacion: Utilizado para idear y esbozar posibles areas
de investigacion.

2. Critico: Para encontrar contra-argumentos a una tesis especifica que pretendo defender.

3. Referencias: Usado conjuntamente con otras herramientas, como Science, para
identificar referencias preliminares que luego he contrastado y validado.

4. Metoddlogo: Para descubrir métodos aplicables a problemas especificos de
investigacion.

5. Interpretador de cédigo: Para realizar andlisis de datos preliminares.

6. Estudios multidisciplinares: Para comprender perspectivas de otras comunidades sobre
temas de naturaleza multidisciplinar.

7. Corrector de estilo literario y de lenguaje: Para mejorar la calidad lingliistica y estilistica
del texto.

8. Sintetizador y divulgador de libros complicados: Para resumir y comprender literatura
compleja.

9. Revisor: Para recibir sugerencias sobre cdmo mejorar y perfeccionar el trabajo con
diferentes niveles de exigencia.

10. Traductor: Para traducir textos de un lenguaje a otro.

Afirmo que toda la informacién y contenido presentados en este trabajo son producto de mi
investigacion y esfuerzo individual, excepto donde se ha indicado lo contrario y se han dado los
créditos correspondientes (he incluido las referencias adecuadas en el TFG y he explicitado para
que se ha usado ChatGPT u otras herramientas similares). Soy consciente de las implicaciones
académicas y éticas de presentar un trabajo no original y acepto las consecuencias de cualquier
violacidn a esta declaracidn. Fecha: 20/04/2026

Firma: / °q'
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ANEXO: Codigo en R para el tratamiento de datos

A continuacion, se detalla el codigo utilizado para la descarga y el tratamiento de datos:

rm(list = ls())

# Cargar librerias
library(readxl)
library(dplyr)
library(tidyr)
library(ggplot2)
library(eurostat)
library(ggrepel)
library(forcats)
library(stringr)
library(scales)

library(patchwork)

#Vemos el Dataframe, que se encuantra en la Sheet 1 (Hoja 3 de nuestro excel)
ruta <- "C:/Users/dopic/Downloads/tipsnad40_page_spreadsheet.xlsx"
df_GDPpc <- read_excel(ruta, sheet ="Sheet 1", col_names = FALSE)

View(df_GDPpc)

#Creamos un dataframe con los valores de Grecia
years <- as.numeric(df_GDPpcl[9, 2:ncol(df_GDPpc)])

greece_values <- as.numeric(df_GDPpc[20, 2:ncol(df_GDPpc)])
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df_GDPpc_greece <- data.frame(
Year = years,

GDP_pc =greece_values

View(df_GDPpc_greece)

#Graficamos

ggplot(df_GDPpc_greece, aes(x = Year,y = GDP_pc)) +
geom_line(color = "blue', size =1.2) +
geom_point(color ="red", size =2) +

scale_x_continuous(breaks = seq(min(df_GDPpc_greece$Year),

max(df_GDPpc_greece$Year), by = 3)) +
labs(
title = "Evolucién del PIB Real per Capita - Grecia",
x ="ARo",
y = "PIB Real per capita (euros constantes)"
)+

theme_minimal()

#HACEMOS LO MISMO CON PAISES DEL ENTORNO DE GRECIA:

serie_pais <- function(row_idx) {
as.numeric(df_GDPpc[row_idx, 2:ncol(df_GDPpc)])}

49
MADRID | abrilde 2026



vals_greece <-serie_pais(20)
vals_cyprus <- serie_pais(25)
vals_italy <-serie_pais(24)
vals_spain <-serie_pais(21)
vals_portugal <- serie_pais(34)
vals_bulgaria <- serie_pais(14)
vals_romania <- serie_pais(35)
vals_croatia <- serie_pais(23)

vals_ireland <- serie_pais(19)

# Construimos un df_GDPpc para ggplot, igual que antes.

df_GDPpc_multi <- tibble::tibble(
Year = years,
Greece =vals_greece,
Cyprus =vals_cyprus,
ltaly =vals_italy,
Spain =vals_spain,
Portugal = vals_portugal,
#Slovenia = vals_slovenia, #CAMBIAR POR ALBANIA!!!
Bulgaria = vals_bulgaria,
Romania =vals_romania,
Croatia =vals_croatia,

Ireland =vals_ireland

) I

MADRID | abrilde 2026

50



tidyr::pivot_longer(
cols =-Year,
names_to ="Country",
values_to = "GDP_pc"
) 1>
dplyr::filter(lis.na(Year), lis.na(GDP_pc))

View(df_GDPpc_multi)

# Asignamos colores a cada pais del entorno
palette_manual <- ¢(

"Greece" ="royalblue",

"Cyprus" ="goldenrod1",

“Italy" ="forestgreen",

"Spain" ="red3",

"Portugal" = "darkorange2",

#"Slovenia" = "purple3", #CAMBIAR POR ALBANIA!!!

"Bulgaria" = "darkolivegreen4",

"Romania" ="dodgerblue3",

"Croatia" = "firebrick3",

"Ireland" ="seagreen3"

# Grafico multilinea
ggplot(df_GDPpc_multi, aes(x = Year, y = GDP_pc, color = Country)) +

geom_line(aes(linewidth = ifelse(Country == "Greece", 2.2, 1.0)), alpha =0.9) +
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geom_point(aes(size = ifelse(Country == "Greece", 2.8, 1.8))) +
scale_color_manual(values = palette_manual) +
scale_size_identity() +  # respeta los tamanos definidos
scale_linewidth_identity() + # respeta los grosores definidos
scale_x_continuous(breaks = seq(min(df_GDPpc_multi$Year, na.rm = TRUE),
max(df_GDPpc_multi$Year, na.rm = TRUE), by = 3)) +
labs(
title = "PIB Real per capita - Grecia y paises del entorno (euros constantes)",
x ="Afo",
y ="PIB real per céapita (euros, precios constantes)",
color ="Pais"
)+
theme_minimal(base_size = 12) +

theme(legend.position = "right")

#VAMOS A VER EL CAGR DE GRECIA entre el primery el ultimo afio disponible

df_GDPpc_greece$GDP_pc <- as.numeric(df_GDPpc_greece$GDP_pc)

# Calcular la tasa de crecimiento anual (%)

df_GDPpc_greece <- df_GDPpc_greece |>

mutate(

Growth_rate = (GDP_pc / lag(GDP_pc) - 1) * 100
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# Eliminar filas con NA

df_GDPpc_greece <- df_GDPpc_greece |> filter(lis.na(Growth_rate))

# Convertir Growth_rate explicitamente a numeérico (por seguridad)

df_GDPpc_greece$Growth_rate <- as.numeric(df_GDPpc_greece$Growth_rate)

# Calcular el promedio (para la linea discontinua)

avg_growth <- mean(df_GDPpc_greece$Growth_rate, na.rm = TRUE)

# Graficamos
ggplot(df_GDPpc_greece, aes(x = Year, y = Growth_rate)) +
geom_line(color = "blue', size =1.2) +
geom_point(color = "darkgreen", size = 2) +
geom_hline(yintercept = 0, color = "black", linewidth = 0.8) +
geom_hline(yintercept = avg_growth,
linetype ="dashed", color = "gray40", linewidth = 0.9) +
labs(
title = "Grecia: Tasa de crecimiento anual del PIB real per capita",

subtitle = paste0(df_GDPpc_greece$Year[1], n_n
df_GDPpc_greece$Year[nrow(df_GDPpc_greece)]),

x ="Ano",
y = "Tasa de crecimiento anual (%)"
)+

theme_minimal(base_size = 12) +
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theme(
plot.title = element_text(face = "bold"),

panel.grid.minor = element_blank()

#OBTENEMOS EL CAGR DE GRECIA Y LOS PAISES DEL ENTORNO PARA DOS PERIODOS
CONCRETOS: 1995-2025y 2005 A 2025

cagr_periodo <- function(data_long, y_start, y_end){
data_long |>
dplyr::filter(Year %in% c(y_start, y_end)) |>
tidyr::pivot_wider(names_from = Year, values_from = GDP_pc) |>
dplyr::rename(Vi = llas.name(as.character(y_start)),
Vf =llas.name(as.character(y_end))) |>
dplyr::mutate(
n=y_end -y_start,
CAGR = (Vf/Vi)*(1/n)-1
) I>
dplyr::select(Country, CAGR) |>

dplyr::mutate(CAGR = 100 * CAGR)

# Definicidon de periodos
p1_start <- 1995; p1_end <- max(df_GDPpc_multi$Year, na.rm = TRUE) # largo
p2_start <- 2004; p2_end <- max(df_GDPpc_multi$Year, na.rm = TRUE) # corto
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cagr_p1 <- cagr_periodo(df_GDPpc_multi, p1_start, p1_end) |>

dplyr::mutate(Period = sprintf("%d-%d", p1_start, p1_end))

cagr_p2 <- cagr_periodo(df_GDPpc_multi, p2_start, p2_end) |>

dplyr::mutate(Period = sprintf("%d-%d", p2_start, p2_end))

cagr_all <- dplyr::bind_rows(cagr_p1, cagr_p2)

# Resaltamos Greciay el top (pais que lo ha hecho mejor) de cada panel
cagr_all <- cagr_all |>
dplyr::group_by(Period) |>
dplyr::mutate(
is_top =CAGR ==max(CAGR, na.rm =TRUE),
is_greece = Country =="Greece",
fill_key =dplyr::case_when(
is_greece ~ "Greece",
is_top ~"Top",

TRUE ~"Otros"

) I>

dplyr::ungroup()

# Ordenamos barras dentro de cada panel

cagr_all <-cagr_all |>
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dplyr::group_by(Period) |>
dplyr::arrange(dplyr::desc(CAGR), .by_group = TRUE) |>
dplyr::mutate(Country = factor(Country, levels = rev(Country))) |>

dplyr::ungroup()

# Paleta del grafico (Top = rojo, Grecia = azul, resto = gris)

pal<-c("Top" ="#d62728", "Greece" = "#1f77b4", "Otros" = "grey70")

# Grafico
ggplot(cagr_all, aes(x = Country, y = CAGR, fill = fill_key)) +
geom_col(width=0.7) +
coord_flip() +
facet_wrap(~ Period, nrow = 1, scales = "free_y") +
scale_fill_manual(values = pal, name = NULL) +
geom_text(aes(label = sprintf("%.1f%%", CAGR)),
hjust=-0.1, size = 3.2, color = "black") +
labs(
title = "CAGR del PIB real per capita — Grecia y paises del entorno",
subtitle = "Eurostat (tipsna40). Dos periodos comparables’,
x=NULL,
y ="CAGR (%)"
)+
theme_minimal(base_size = 12) +
theme(

plot.title = element_text(face = "bold"),

56
MADRID | abrilde 2026



legend.position = "top",

panel.grid.minor = element_blank(),

strip.text = element_text(face = "bold")
)+

expand_limits(y = max(cagr_all$CAGR, na.rm = TRUE) * 1.12)

# VAMOS A VER QUE TAL LO HACE GRECIA POR INDUSTRIAS

raw <- get_eurostat("nama_10_a64", time_format ="num")

View(raw)

df_gr <- raw %>%
filter(geo == "EL") %>%
transmute(
year = as.integer(TIME_PERIOD),
nace =nace_r2,
unit = unit,
item =na_item,
value = values
) %>%
arrange(nace, year)

View(df_gr)

# Sectores a excluir del diagnéstico (no transables/administrativos o no de mercado)
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eXClUded_SeCtiOﬂS <- C(IITII’IIUll’llLII’IIQII’IIRII’IISII)

# Filtramos GVAreal (B1G) y agrupamos por secciones NACE (A-U)
gva_sections <- df_gr %>%
filter(item =="B1G", grepl("*CLV", unit)) %>%
mutate(section = substr(nace, 1, 1)) %>% # primera letra del cédigo NACE
filter(!section %in% excluded_sections) %>% # <-- EXCLUSION CLAVE
group_by(year, section) %>%
summarise(gva_real_mEUR = sum(value, na.rm = TRUE), .groups = "drop")

View(gva_sections)

# Calculamos la contribucién media de cada sector dentro del CONJUNTO RELEVANTE
weights <- gva_sections %>%

group_by(year) %>%

mutate(total_year_relevant = sum(gva_real_mEUR, na.rm = TRUE),

share = gva_real_mEUR / total_year_relevant) %>%

ungroup() %>%

group_by(section) %>%

summarise(share_avg = 100 * mean(share, na.rm = TRUE),

gva_sum =sum(gva_real_mEUR, na.rm =TRUE), .groups = "drop")

# Etiquetas (para las secciones que quedan)
nace_section_labels <- ¢(
A="Agriculturay Pesca",

B="Mineria e Industrias Extractivas",
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C="Manufactura",

D="Electricidad, gasy aire",
E="Aguay residuos',
F="Construccion",

G="Comercio (mayor/menor)",
H="Transporte y almacenamiento’,
I="Hosteleria",

J="Informacién y comunicaciones",
K="Finanzasy seguros",
M="Profesionales y cientificas",
N="Administrativas y apoyo",
O="Administracién Publica",

P="Educaciéon"

plot_df <- weights %>%
mutate(section_lbl = ifelse(section %in% names(nace_section_labels),
nace_section_labels[section], section)) %>%
arrange(desc(share_avg))

View(plot_df)

# Grafico: participacion promedio en el GVA (SOLO sectores relevantes)
ggplot(plot_df, aes(x = reorder(section_lbl, share_avg), y = share_avg)) +
geom_col(fill = "steelblue") +

geom_text(aes(label = sprintf("%.1f%%", share_avg)),
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hjust=-0.1, size =3.5) +
coord_flip() +
labs(
title = "Grecia: Contribucion al GVA real (sectores productivos)",
subtitle = "Promedio de participacidon durante toda la serie (excluye T,U,L,Q,R,S)",
x =NULL,
y ="Participacion en el GVA (%)"
)+
theme_minimal(base_size = 12) +
theme(panel.grid.minor = element_blank()) +

expand_limits(y = max(plot_df$share_avg, na.rm = TRUE) * 1.12)

# VAMOS A ANALIZAR LA INFRAESTRUCTURA GRIEGA

#kms de ferrocarril

search_eurostat("rail_if_line_tr") |> head(10)

rail <- get_eurostat("rail_if_line_tr", time_format = "num")

names(rail)

View(rail)

geo_env <- ¢("EL"'CY"'IT""ES","PT","HR","RO","BG","IE")

geo_labels <- ¢(
"EL"="Greece","CY"="Cyprus","IT"="Italy","ES"="Spain","PT"="Portugal",

"HR"="Croatia","RO"="Romania","BG"="Bulgaria","|IE"="Ireland"
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rail_total_2024 <- rail %>%
filter(
geo %in% geo_env,
TIME_PERIOD == 2024,
n_tracks == 1,
unit =="KM",
tra_infr=="TOTAL" # total railway lines
) %>%
transmute(
geo,
country =recode(geo, !!'geo_labels),
km_total = values
) %>%
arrange(km_total) %>%
mutate(country = factor(country, levels = country))

View(rail_total_2024)

ggplot(rail_total_2024, aes(x = country, y = km_total, fill = country == "Greece")) +
geom_col(show.legend = FALSE) +
scale_fill_manual(values = c("TRUE" = "#C44E52", "FALSE" = "grey70")) +
coord_flip() +
labs(
title = "Red ferroviaria total (2024)",
subtitle = "Grecia presenta una de las redes maés reducidas del entorno europeo (km)",

x=NULL, y="km"
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)+

theme_minimal(base_size = 12)

#contraccion
rail_contraction <- rail %>%
filter(
geo %in% geo_env,
TIME_PERIOD %in% c(2013, 2024),
tra_infr == "TOTAL",
unit =="KM"
) %>%
group_by(geo, TIME_PERIOD) %>%
summarise(km_total = sum(values, na.rm = TRUE), .groups = "drop") %>%
tidyr::pivot_wider(names_from = TIME_PERIOD, values_from = km_total) %>%
mutate(
pct_change =100* (72024 / " 2013" -1),
country = dplyr::recode(geo, !!!geo_labels, .default = geo)
) %>%
arrange(pct_change) %>%

mutate(country = factor(country, levels = country))

ggplot(rail_contraction,
aes(x = country, y = pct_change, fill = country =="Greece")) +
geom_col(show.legend = FALSE) +

geom_text(
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aes(label = pasteO(round(pct_change, 1), "%")),
hjust = ifelse(rail_contraction$pct_change <0, 1.05, -0.1),
size=3
)+
scale_fill_manual(values = c("TRUE" = "#C44E52", "FALSE" = "grey70")) +
coord_flip() +
geom_hline(yintercept =0, linewidth =0.7) +
labs(

title = "Contraccion de la red ferroviaria (2013-2024)",

subtitle = "Grecia registra una reduccion excepcionalmente elevada (%)",

x=NULL,

y ="% cambio",

caption = "Fuente: Eurostat (rail_if_line_tr)"
)+

theme_minimal(base_size = 12)

#densidad de carreteras
roads <- get_eurostat("tran_r_net", time_format = "num")

View(roads)

last_year_roads <- roads %>%
filter(geo %in% geo_env, tra_infr == "CNL", unit == "KM") %>%
summarise(last = max(TIME_PERIOD, na.rm = TRUE)) %>%

pull(last)
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last_year_roads

area <- get_eurostat("demo_r_d3area", time_format = "num")

area_country <- area %>%
filter(geo %in% geo_env) %>%
transmute(
geo,

area_km2 =values

View(area)

road_density <- roads %>%
filter(
geo %in% geo_env,
TIME_PERIOD == last_year_roads,
tra_infr=="CNL",
unit =="KM"
) %>%
transmute(
geo,
km_motorways = values
) %>%
left_join(area_country, by = "geo") %>%

mutate(
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density = km_motorways / area_km2 * 1000,

country = dplyr::recode(geo, !!!geo_labels, .default = geo)
) %>%
filter(is.finite(density)) %>%
arrange(density) %>%

mutate(country = factor(country, levels = unique(country)))

ggplot(road_density,
aes(x = country, y = density, fill = country == "Greece")) +
geom_col(show.legend = FALSE) +
scale_fill_manual(values = c("TRUE" = "#C44E52", "FALSE" = "grey70")) +
coord_flip() +
labs(
title = paste0("Densidad de autopistas (", last_year_roads, ")"),
subtitle = "Km de autopistas por 1.000 km?>",
x =NULL,
y ="km/1.000 km?®",
caption = "Fuente: Eurostat (road_if_net; demo_r_d3area)"
)+

theme_minimal(base_size = 12)

#Infraestructura digital: internet en hogares

internet_raw <- get_eurostat("isoc_ci_in_h", time_format = "num")
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internet_hh <- internet_raw %>%
filter(
geo %in% geo_env,
unit=="PC_HH", # porcentaje de hogares
hhtyp =="A1" # total hogares (CLAVE)
) %>%
group_by(geo) %>%
filter(TIME_PERIOD == max(TIME_PERIOD, na.rm = TRUE)) %>%
ungroup() %>%
mutate(
country =recode(geo, !!lgeo_labels)
) %>%
select(geo, country, TIME_PERIOD, values) %>%
arrange(values) %>%

mutate(country = factor(country, levels = country))

ggplot(internet_hh, aes(x = country, y = values, fill = country == "Greece")) +
geom_col(show.legend = FALSE) +
scale_fill_manual(values = c("TRUE" = "#C44E52", "FALSE" = "grey70")) +
coord_flip() +

labs(

title = paste0("Hogares con acceso a internet (", unique(internet_hh$TIME_PERIOD), ")"),

subtitle = "Porcentaje de hogares con acceso a internet",
x=NULL,

y ="% de hogares",
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caption = "Fuente: Eurostat (isoc_ci_in_h)"
)+

theme_minimal(base_size = 12)

# Salarios por nivel educativo (capital humano)

earnings_raw <- get_eurostat("earn_ses_pub2i", time_format = "num")

earnings <- earnings_raw %>%
filter(
geo %in% geo_env,
isced11 %in% c("EDO0-2", "ED5-8")
) %>%
group_by(geo, isced11) %>%
filter(TIME_PERIOD == max(TIME_PERIOD, na.rm = TRUE)) %>%
ungroup() %>%
mutate(
country =recode(geo, !!'geo_labels),
education = recode(
isced11,
"ED0-2" = "Educacidn baja (ISCED 0-2)",
"ED5-8" = "Educacioén alta (ISCED 5-8)"
)

country = factor(country, levels = c("Greece", setdiff(sort(unique(country)), "Greece")))
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ggplot(
earnings,
aes(
X = education,
y =values,

fill= country == "Greece"

)+
geom_col(width =0.72, show.legend = FALSE) +
facet_wrap(~ country, ncol = 3) +
scale_fill_manual(values = c("TRUE" = "#C44E52", "FALSE" = "grey70")) +
labs(

titte = paste0("Salario mediano por hora segun nivel educativo ("

max(earnings$TIME_PERIOD, na.rm = TRUE), ")"),

subtitle = "Comparacién entre educacion baja y educacion alta en Grecia y paises del

entorno",
x =NULL,
y ="Euros por hora (€)",
caption = "Fuente: Eurostat (earn_ses_pub2i)"

)+

theme_minimal(base_size = 12) +

theme(
plot.title = element_text(face = "bold"),

strip.text = element_text(face = "bold"),
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panel.grid.minor = element_blank()

#GFCF

pubinv_raw <- get_eurostat("gov_10a_main", time_format = "num")

pubinv <- pubinv_raw %>%

filter(
geo %in% geo_env,
na_item =="P51G", # Formacién bruta de capital
sector=="S13", # Gobierno
unit=="PC_GDP" # % del PIB

) %>%

mutate(
country =recode(geo, !!lgeo_labels)

) %>%

select(country, TIME_PERIOD, values)

last_year <- pubinv %>%
summarise(last = max(TIME_PERIOD, na.rm = TRUE)) %>%

pull(last)

end_labels <- pubinv %>%

filter(TIME_PERIOD == last_year) %>%
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select(country, TIME_PERIOD, values)

ggplot(pubinv, aes(x = TIME_PERIOD, y = values, group = country)) +

geom_Lline(
data = pubinv %>% filter(country != "Greece"),
colour ="grey70",
linewidth =0.8

)+

geom_ling(
data = pubinv %>% filter(country == "Greece"),
colour ="#C44E52",
linewidth=1.4

)+

geom_text_repel(
data = end_labels,
aes(label = country),
direction ="y",
nudge_x = 0.6, # empuja etiquetas hacia la derecha
hjust=0,
size =3,
segment.size = 0.2,

box.padding = 0.25,

MADRID | abrilde 2026

70



max.overlaps = Inf

)+

expand_limits(x = last_year + 1) +

labs(
title = "Inversion publica del gobierno (% del PIB)",
subtitle = "P51G (S13) — Grecia destacada frente a paises comparables",
x=NULL,
y="% del PIB",
caption = "Fuente: Eurostat (gov_10a_main, P51G)"
)+
theme_minimal(base_size = 12)

View(pubinv)

#Deuda Publica

debt_raw <- get_eurostat("gov_10dd_edpt1", time_format = "num")

debt_2024 <- debt_raw %>%
filter(
geo %in% geo_env,
sector=="S13", # Administraciones publicas
unit=="PC_GDP", # % del PIB

na_item=="GD", # <-- CLAVE: Deuda bruta (Gross debt)
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TIME_PERIOD == 2024
) %>%

mutate(country = recode(geo, !!!geo_labels))

ggplot(debt_2024, aes(
x =values,
y = fct_reorder(country, values),

fill=(geo =="EL") # maés robusto que comparar nombres
) +

geom_col() +

scale_fill_manual(values = c("TRUE" = "#c0392b", "FALSE" = "grey70"), guide = "none") +

labs(
title = "Deuda publica (% del PIB)",

subtitle = "Riesgo macroecondmico y baja apropiabilidad privada (2024)"

)

x ="% del PIB",

y = NULL,

caption = "Fuente: Eurostat (gov_10dd_edpt1)"
)+

theme_minimal()

#% Empleo en grandes empresas

sbs_raw <- get_eurostat("sbs_sc_sca_r2", time_format ="num")

View(sbs_raw)
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sbs <- sbs_raw %>%
filter(
geo %in% geo_env,
nace_r2 =="C'| # Manufacturas

indic_sb=="V11110" # Persons employed

sbs_latest <- sbs %>% # Ultimo afio disponible por pais
group_by(geo) %>%
filter(TIME_PERIOD == max(TIME_PERIOD, na.rm = TRUE)) %>%

ungroup()

year_used <- min(sbs_latest$TIME_PERIOD, na.rm = TRUE) # Afo utilizado (comun a todos

0 minimo comun)

total_emp <- sbs_latest %>% # Empleo total manufacturero (suma de todos los tamanos)
group_by(geo) %>%
summarise(
total = sum(values, na.rm = TRUE),

.groups = "drop"

big_emp <- sbs_latest %>% # Empleo en empresas grandes (>=250)
filter(size_emp == "GE250") %>%
select(geo, big = values)
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coord_test <- total_emp %>% # Calculo del porcentaje
left_join(big_emp, by ="geo") %>%
mutate(
big = ifelse(is.na(big), 0, big),
share_big =100 * big / total,
country =recode(geo, !!'geo_labels),

highlight = (geo == "EL")

ggplot(coord_test, aes(
x = share_big,
y = fct_reorder(country, share_big),
fill = highlight
) +
geom_col() +
scale_fill_manual(
values = c("TRUE" = "#c0392b", "FALSE" = "grey70"),
guide = "none"
)+
labs(
title = "Escalado empresarial en manufacturas”,
subtitle = paste0(
"Empleo en empresas grandes (2250 empleados) como % del empleo manufacturero (",

year_used,
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mye
)
x ="% del empleo manufacturero”,
y = NULL,
caption = paste((
"Fuente: Eurostat (Structural Business Statistics). Ultimo afio disponible: ",

year_used

)+

theme_minimal()

#prima de riesgo anual

bond10y <- get_eurostat("irt_lt_mcby_m", time_format = "date") %>%
filter(freq == "M", int_rt == "MCBY") %>%
select(TIME_PERIOD, geo, values)

View(bond10y)

bond_de <- bond10y %>% #benchmark: Alemania
filter(geo == "DE") %>%

transmute(TIME_PERIOD, yld_de = values)

df_prima_riesgo_m <- bond10y %>%
filter(geo %in% geo_env) %>%
left_join(bond_de, by = "TIME_PERIOD") %>%

mutate(
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spread_bps = (values - yld_de) * 100,
country =recode(geo, !!!geo_labels)
) %>%

select(TIME_PERIOD, country, spread_bps)

df_prima_riesgo_a <- df_prima_riesgo_m %>%
mutate(year = as.integer(format(TIME_PERIOD, "%Y"))) %>%
group_by(country, year) %>%
summarise(
spread_bps = mean(spread_bps, na.rm = TRUE),
.groups = "drop"
) %>%

arrange(country, year)

View(df_prima_riesgo_a)

ggplot(df_prima_riesgo_a,
aes(x =year, y = spread_bps,
group = country, color = country)) +
# Paises del entorno (fino)
geom_ling(

data = subset(df_prima_riesgo_a, country !="Greece"),

linewidth =0.7,
alpha=0.6
)+
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# Grecia (grueso)
geom_ling(
data = subset(df_prima_riesgo_a, country == "Greece"),
linewidth =1.6
)+
labs(
title = "Prima de riesgo soberana (spread 10Y vs Alemania)",
subtitle = "Media anual, puntos béasicos",
x=NULL,
y ="Spread (bps)",
color = "Pais"
)+

theme_minimal()

#Crédito del Sector Privado

credit <- get_eurostat("sdg_17_40", time_format = "date") %>%

filter(geo %in% geo_env, unit == "PC_GDP") %>%

select(TIME_PERIOD, geo, values)

credit <- credit %>%

mutate(country = recode(geo, !!!geo_labels))

View(credit)
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ggplot(credit,
aes(x =TIME_PERIOD, y = values,
group = country, color = country)) +
# Entorno
geom_Lline(
data = subset(credit, country !="Greece"),
linewidth =0.7,
alpha=0.6
)+
# Grecia
geom_Lline(
data = subset(credit, country == "Greece"),
linewidth=1.6
)+
labs(
title = "Crédito al sector privado (% del PIB)",
subtitle = "Comparacion de Grecia con paises del entorno",
x =NULL,
y ="% del PIB",
color ="Pais"
)+

theme_minimal()

#Créditos dudosos:
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npl <- get_eurostat(
"tipsbd10",
filters = list(geo = geo_env),
time_format = "date"
) %>%
mutate(country = recode(geo, !!!geo_labels))

View(npl)

npl_a <- npl %>%
mutate(year = as.integer(format(as.Date(time), "%Y"))) %>%
group_by(country, year) %>%

summarise(values = mean(values, na.rm = TRUE), .groups = "drop")

ggplot(npl_a,
aes(x =year, y = values,
group = country, color = country)) +
geom_Lline(
data = subset(npl_a, country !="Greece"),
linewidth =0.7,
alpha=0.6
)+
geom_Lline(
data = subset(npl_a, country == "Greece"),
linewidth=1.6

)+

MADRID | abrilde 2026

79



labs(
title = "Créditos dudosos (NPLs) en el sistema bancario",
subtitle = "Eurostat, % del total de préstamos (desde 2014)",
x=NULL,
y = "% del total de préstamos",
color ="Pais"

)+

theme_minimal()

MADRID | abrilde 2026

80



