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CONTEXTO

As politicas econdémicas da Grécia e a evolugcdo da sua economia sdo acompanhadas no
guadro do Semestre Europeu para a coordenacdo das politicas econémicas, assim como
no quadro da supervisdo reforcada prevista nos artigos 2.° e 3.° do Regulamento (UE)
n.° 472/2013 (*). O exercicio da superviséo reforcada relativamente a Grécia (°) tem em conta
o facto de o pais necessitar de continuar a aplicar medidas para corrigir as causas ou
potenciais causas das dificuldades econdmicas e financeiras, sem deixar de levar a cabo
reformas estruturais para apoiar um crescimento econémico vigoroso e sustentavel.

A supervisdo reforcada proporciona um quadro global para acompanhar a evolucéo da
situacdo econOmica e a prossecucdo das politicas necessarias para garantir uma
recuperacdo economica sustentavel. Permitiu uma avaliacdo periodica da mais recente
evolugdo da situacdo economica e financeira da Grécia, bem como a monitorizagdo das
condicdes de financiamento da divida soberana e a atualizacdo da andlise da sustentabilidade
da divida. A supervisdo reforcada proporciona igualmente o enquadramento necessario para
avaliar o cumprimento do compromisso geral assumido pela Grécia na reunido do Eurogrupo
de 22 de junho de 2018 no sentido de prosseguir e concluir as reformas adotadas no ambito
do programa do Mecanismo Europeu de Estabilidade, bem como de prosseguir 0s objetivos
das importantes reformas adotadas ao abrigo dos programas de assisténcia financeira. Neste
contexto, a supervisao reforcada permite monitorizar o cumprimento de compromissos
especificos no sentido de concluir as reformas estruturais fulcrais iniciadas no quadro do
programa, em seis grandes dominios e com prazos acordados até meados de 2022, a saber: i)
politicas orcamentais e orcamentais-estruturais, ii) seguranca social, iii) estabilidade
financeira, iv) mercados de trabalho e dos produtos, v) Sociedade Helénica de Ativos e
Participac6es e privatizacdes e vi) modernizacdo da administragdo publica (°).

Este é o décimo relatorio sobre a supervisdo reforcada da Grécia. E apresentado
juntamente com a revisdo aprofundada dos desequilibrios macroeconémicos e das
recomendacOes especificas por pais, que avalia o Programa de Estabilidade de 2021 da
Grécia ao abrigo do Semestre Europeu. O relatorio baseia-se nos resultados de uma missao
realizada a distancia em 20 e 21 de abril de 2021 e no dialogo periédico com as autoridades
gregas. A missao foi conduzida pela Comissdo Europeia em colaboracdo com o Banco
Central Europeu (*); o Fundo Monetario Internacional participou também na missdo, no
contexto do seu ciclo de acompanhamento poés-programa, e o Mecanismo Europeu de
Estabilidade no contexto do seu sistema de alerta rapido e em conformidade com o
memorando de entendimento de 27 de abril de 2018 sobre as relagdes de trabalho entre a

(") Regulamento (UE) n.° 472/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de maio de 2013, relativo ao
reforco da supervisdo econdmica e orcamental dos Estados-Membros da area do euro afetados ou ameacgados
por graves dificuldades no que diz respeito a sua estabilidade financeira, JO L 140 de 27.5.2013, p. 1.

(%) Decisdo de Execucéo (UE) 2021/998 da Comisso, de 17 de fevereiro de 2021, relativa ao prolongamento da
supervisao reforgada da Grécia.

() https://www.consilium.europa.eu/media/35749/z-councils-council-configurations-ecofin-eurogroup-2018-
180621 -specific-commitments-to-ensure-the-continuity-and-completion-of-reforms-adopted-under-the-esm-
programme_2.pdf

(") Nessa missdo participaram funcionarios do BCE que, de acordo com as competéncias do Banco,
contribuiram para a mesma por via dos seus conhecimentos especializados sobre as politicas no dominio do
setor financeiro e sobre as questdes macroprudenciais, incluindo por exemplo os objetivos or¢camentais, a
sustentabilidade e as necessidades de financiamento. A missdo de avaliagdo foi precedida de uma misséo
técnica, igualmente realizada a distancia, entre 6 e 14 de abril de 2021.
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Comissdo Europeia e o Mecanismo Europeu de Estabilidade. O presente relatério avalia a
execucdo dos compromissos da Grécia para com 0 Eurogrupo no que respeita a conclusdo das
reformas a realizar até ao final de 2020 e fornece informagGes sobre 0os compromissos
assumidos até meados de 2021. Foi elaborado tendo em conta a informacao disponivel até a
data de referéncia de 27 de maio de 2021.

O presente relatério podera ajudar o Eurogrupo a pronunciar-se sobre a ativacdo da
proxima série de medidas condicionais relativas a divida, no valor de 748 milhGes de
EUR. Estas medidas foram acordadas com o Eurogrupo em 22 de junho de 2018 e incluem a
transferéncia de montantes equivalentes aos rendimentos decorrentes da detencdo de titulos
do tesouro gregos por parte de bancos centrais, no ambito do programa relativo aos mercados
de titulos e do acordo sobre os ativos financeiros liquidos, e uma dispensa da margem de taxa
de juro progressiva para determinados empréstimos concedidos pelo Fundo Europeu de
Estabilidade Financeira. A quarta série de medidas condicionais relativas a divida foi ativada
na sequéncia da reunido do Eurogrupo de 30 de novembro de 2020, nomeadamente com base
na avaliacdo da execucdo pela Grécia dos compromissos para meados de 2020, incluida no
relatério de supervisdo reforcada adotado pela Comissdo em 18 de novembro de 2020 (°), e
ponderando as circunstancias extraordinarias decorrentes do surto de coronavirus.

AVALIACAO GLOBAL

O relatorio foi elaborado no contexto da continuacdo da pandemia e das medidas de
confinamento, mas também das expectativas de uma reabertura gradual da economia
gracas a campanha de vacinacdo. A economia grega registou uma contracdo de 8,2 % em
2020, valor um pouco inferior ao esperado mas ainda assim consideravelmente acima da UE
no seu conjunto, devido sobretudo ao peso do setor do turismo na economia. O aumento de
novos casos de coronavirus levou as autoridades a manter as restricdes a mobilidade das
pessoas e as medidas de confinamento introduzidas no final de 2020 e no inicio deste ano,
ainda que comegando — mais recentemente — a reabrir cautelosamente o setor do turismo aos
turistas estrangeiros. O governo apresentou medidas de politica orcamental adicionais para
2021 e 2022, com vista a sustentar a recuperacdo econdémica e o investimento privado. Por
conseguinte, o rumo da politica orcamental devera continuar a ser favoravel e a atenuar o
impacto da crise no mercado de trabalho e em termos sociais. As medidas de protecdo do
emprego estdo a ser apoiadas pela UE, designadamente através do novo instrumento de
financiamento de apoio temporario para atenuar os riscos de desemprego numa situacao de
emergéncia (SURE) e do Fundo Social Europeu. As revisdes apontam para um aumento
marginal das taxas de emprego, devido a uma retoma gradual das contratagdes a medida que
a economia for sendo reativada. O previsto lancamento da execucdo das reformas e dos
investimentos apresentados no Programa de Recuperacdo e Resiliéncia proporcionard um
impulso orgamental adicional e dinamizard os esfor¢cos de modernizacdo a economia e de
reducdo do desemprego, da pobreza e da exclusdo social (°).

As autoridades progrediram bem a nivel da execucdo das reformas num vasto leque de
dominios politicos, nomeadamente aqueles que ajudardo a gerir o impacto social e

(°) https://ec.europa.eu/info/publications/enhanced-surveillance-report-greece-november-2020_en.

(°) As referéncias que constam do presente relatério a0 Mecanismo de Recuperacdo e Resiliéncia néo
constituem uma avaliacdo do Plano de Recuperagdo e Resiliéncia da Grécia e em nada prejudicam a
avaliacao do plano que devera ser realizada pela Comissao.
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econémico da pandemia e facilitardo a realizagdo de novos investimentos publicos,
designadamente:

A reforma relativa as insolvéncias deverd comecar a produzir efeitos, tal como
acordado em 1 de junho, ap6s a entrada em vigor do quadro relativo a reorganizacao
e faléncia de empresas, em 1 de marco. Este cddigo representa uma reforma
importante do quadro de insolvéncia e a sua entrada em vigor resulta de um trabalho
de implementacdo muito substancial relacionado com a sua especificacdo
pormenorizada, bem como com a cria¢do de uma plataforma informatica interligada
com as dos bancos. O processo de criagdo da entidade que ira tratar das vendas
seguidas de locacdo deverd demorar significativamente mais do que se previa
inicialmente, mas nao exigira a alteracdo das disposicdes juridicas pertinentes e ndo
afetard a execucdo de outros aspetos do quadro nem a recém-adotada anulacdo da
suspensdo das medidas de aplicacdo. O regime podera implicar um custo orcamental
substancial caso seja classificado no ambito da administracdo publica, pelo que foi
solicitado as autoridades que o executem de forma a evitar esse risco.

As autoridades prolongaram o Programa Hércules para facilitar uma maior
reducdo dos empréstimos ndo produtivos (NPL). Este programa foi o principal
motor por tras de um decréscimo substancial do racio dos NPL que ascendia a 30,2 %
no final de 2020 quando no final de 2019 era superior a 40 % (). O prolongamento do
programa devera permitir aos bancos gregos reduzir ainda mais os seus NPL e apoiara
0s seus esforgos para atingir racios com apenas um digito em 2022, em consonancia
com as recém-revistas estratégias de reducdo dos NPL tal como foram apresentadas
ao supervisor. O éxito destes planos ambiciosos depende de vérios fatores, como a
quantidade de novos NPL que irdo surgir e as condi¢es econdmicas e de mercado.

Uma reforma abrangente dos recursos humanos da autoridade independente
responsavel pelas receitas publicas devera entrar em vigor em 1 de junho.
Espera-se que essa reforma ajude a autoridade independente a cumprir futuramente o
compromisso especifico de assegurar a contratagcdo do pessoal adequado.

As autoridades concluiram a reforma do sistema de subsidios para o0s
transportes publicos locais, que constituia um compromisso especifico, bem como o
langamento a nivel nacional do terceiro e ultimo pilar do Rendimento Minimo
Garantido (RMG), igualmente um compromisso especifico, 0 que permitird a
prestacdo de apoio social e de servicos de emprego personalizados aos beneficiarios
do RMG a partir de 1 de junho. A reforma do RMG teve um impacto visivel em
termos de reducdo da pobreza, muito embora a propor¢do das pessoas em risco de
pobreza ou de exclusdo social continue a ser uma das mais elevadas da UE (30 % em
2019). As autoridades pretendem legislar em setembro a utilizagdo do sistema de
avaliacdo das deficiéncias baseado na funcionalidade, para avaliar a elegibilidade
para 0s beneficios no novo programa de teste de assisténcia pessoal para pessoas com
deficiéncia. Significa isto que o novo regime de avaliacdo sera utilizado diretamente

(') Fonte: Banco da Grécia, NPL em percentagem do total de empréstimos brutos a clientes numa base
individual. Este valor difere do valor comunicado na apreciacdo aprofundada, ja que nesse caso foi utilizado
o valor comunicado pelo Banco Central Europeu e que representa os NPL em percentagem do total dos
empréstimos e adiantamentos brutos numa base consolidada (ou seja, incluindo no denominador os saldos de
tesouraria nos bancos centrais e outros depositos a ordem).



para decisGes sobre beneficios ndo monetarios a partir do primeiro trimestre do
proximo ano, em vez de ser necessario um novo projeto-piloto para o sistema de
avaliagéo da funcionalidade.

e As autoridades adotaram uma importante revisdo do quadro de contratacéo
publica, um novo quadro conceptual relativo ao controlo interno na administracao
publica e legislacdo para criar uma reserva de projetos estratégicos. A legislacdo
relativa a criacdo de um mecanismo de preparacdo de projetos para grandes
projetos de investimento deverd ser adotada no inicio de junho. Ainda que seja
necessario continuar a assegurar a integral aplicacdo destas medidas no futuro, estes
passos sdo fundamentais para que o Mecanismo de Recuperacédo e Resiliéncia comece
da melhor forma. As reformas e investimentos incluidos no Plano de Recuperacéo e
Resiliéncia sdo complementares das reformas monitorizadas no ambito da supervisao
reforcada, mas tém um horizonte de mais longo prazo e, quando necessario,
desenvolvem adicionalmente as reformas iniciadas no ambito da supervisao reforgada.

e As autoridades alcancaram a meta de 30 % fixada para a centralizacdo dos
contratos publicos no dominio das despesas com cuidados de saude, um
compromisso especifico, tomando simultaneamente medidas para acelerar a cobranca
associada a recuperacao dos beneficios fiscais indevidos e o trabalho de relancamento
da reforma dos cuidados de satde primarios.

e A capacidade do Conselho Supremo de Selecdo dos Funcionarios Publicos foi
reforcada e registaram-se bons progressos no sentido de assegurar um sistema
integrado de gestdo de recursos humanos para a administracdo publica. SO a partir de
2022 sera imposto um limite ao recrutamento de pessoal temporario, em condicdes
que estdo a ser definidas, mas as autoridades comprometeram-se a aplicar, em outubro
de 2021, uma reducdo acordada dos postos de trabalho temporarios.

Prosseguiram também as reformas noutros dominios importantes. As autoridades estdo a
progredir satisfatoriamente no desenvolvimento do primeiro nivel da classificacédo funcional
das contas publicas, com conclusdo prevista para outubro de 2021, e prepararam um roteiro
para a aplicacdo do segundo nivel até abril de 2022. A classificacdo funcional constitui um
elemento fundamental para a formulacdo do orcamento e das politicas a aplicar. Foram
tomadas medidas importantes, nomeadamente nova legislacdo primaria e secundaria, para
simplificar os requisitos aplicaveis as licencas de investimento e proceder a reforma do
quadro de inspecdes. Ndo obstante a ampla cobertura setorial das reformas, os dominios
relacionados com o licenciamento das atividades educativas foram deixadas de fora do
presente pacote, mas as autoridades pretendem abordar essa questdo em setembro de 2021. O
concurso para a instalacdo do sistema informatico para as licencas e inspe¢des, cuja execucao
havia registado dificuldades, foi finalmente desbloqueado, tendo sido publicada recentemente
a decisdo final de adjudicacdo do contrato. A reforma cadastral estda no bom caminho, de
acordo com o roteiro revisto, registando bons progressos na conclusdo dos inquéritos
cadastrais, na criacdo dos gabinetes cadastrais e na preparacdo dos mapas florestais. A
ratificacdo de 95 % de todos 0s mapas sera conseguida no primeiro trimestre de 2022, apds o
alargamento do periodo para apresentacéo de objecGes devido a pandemia e para dar resposta
aos pequenos problemas administrativos e legislativos registados. A Sociedade Helénica de
Ativos e Participagdes esta a preparar um plano estratégico atualizado mais focado na gestdo
de ativos baseada no mercado, no seguimento da emissdo das orientagbes ministeriais
atualizadas pelas autoridades, e estdo a ser tomadas medidas para reforcar o papel da



Sociedade enquanto acionista ativa. Registaram-se bons progressos em varias operacoes de
privatizacdo, nomeadamente o projeto Hellinikon, varios portos regionais, imoveis e 0
armazenamento subterrdneo de gas natural na zona sul de Kavala. A evolugdo das restantes
acOes ainda pendentes para a concessao de Egnatia foi limitada, registando-se um atraso nos
trabalhos. Por Gltimo, mas ndo menos importante, as autoridades adotaram medidas
relevantes para dar resposta as demais recomendacbes do Grupo de Estados contra a
Corrupcéo e definiram um calendéario para concluir o compromisso especifico, concluindo
ao mesmo tempo as muito aguardadas melhorias na aplicacdo do procedimento de declaracao
de ativos.

As autoridades estdo a tomar medidas para corrigir os atrasos causados pela pandemia.
Em primeiro lugar, contrariamente ao plano inicial, o volume de pagamentos em atraso
aumentou 96 milhdes de EUR entre dezembro de 2020 e fevereiro de 2021, sobretudo devido
a caréncias de liquidez em determinadas entidades. As autoridades tomaram medidas para
corrigir a situacdo e apresentaram um plano de liquidacdo atualizado, que confirma as metas
previamente acordadas, tendo simultaneamente em conta uma nova e exaustiva analise dos
fatores que ndo se encontram sob o controlo direto do governo. A analise, que mereceu 0
acordo das instituicGes europeias, deverd apoiar a credibilidade e viabilidade das metas
estabelecidas. Paralelamente, as autoridades estdo a fazer progressos na aplicacdo das
medidas estruturais que visam responder as recomendac6es do Tribunal de Contas Helénico,
sobretudo centradas em melhorias dos sistemas informaticos, na criacdo de um sistema de
controlo interno eficiente, na contratacdo de pessoal e em melhorias nos procedimentos de
pagamento, questdes que deverdo ser na sua maioria abordadas em meados de 2021. Em
segundo lugar, as autoridades concluiram com éxito o exercicio de reavaliacdo do imposto
sobre imoveis ENFIA e concordaram em antecipar as declarages fiscais de agosto de 2022
para 0 primeiro trimestre desse ano, uma vez que a concretizacdo da reforma ainda em 2021
deixou de ser exequivel. Em terceiro lugar, o procedimento de atualizac¢do do salario minimo
nacional foi retomado e prevé-se que esteja concluido no final de julho. A reforma do
Cddigo Laboral, ha muito aguardada, esteve em consulta publica e estd prevista a sua
apresentacdo no Parlamento na primeira semana de junho, produzindo uma modernizacao
significativa da legislacdo laboral e abrindo caminho a sua codificacdo, que é um
compromisso especifico. Por Gltimo, registaram-se alguns progressos louvaveis nas reformas
judiciarias, com a adoc¢do do Cddigo do Pessoal Judiciario e a legislacdo secundaria para a
unidade «JustStat», devendo ser dada continuidade aos trabalhos respeitantes a outras leis
importantes e a criacdo de tribunais especiais. Verifica-se uma boa dindmica na digitalizacéo
do sistema judiciario, mas a introducdo ja muito adiada do preenchimento eletrénico
obrigatorio s esta a avancar nos tribunais administrativos, uma vez que a sua aplica¢do nos
tribunais civis e penais estd associada ao desenvolvimento da segunda fase do sistema de
gestdo de processos, cujo concurso sera relangado — com um dmbito mais alargado — em julho
de 2021. As instituicBes europeias incentivaram as autoridades a apoiar o preenchimento
eletronico nos tribunais civis e penais numa base opcional.

Nao obstante os progressos substanciais registados na legislacao relativa a insolvéncia,
as perturbagbes relacionadas com a pandemia, sentidas nos processos judiciais,
continuaram a interferir na execucdo de outras reformas no setor financeiro no
primeiro trimestre de 2021, mas os processos estdo gradualmente a recomegcar. E o caso,
em particular, do tratamento dos processos de insolvéncia das familias que se tinham vindo a
acumular. Ainda que esteja a ser executado um roteiro especifico para acelerar o tratamento
desses processos, parece agora provavel que a resolucéo total seja adiada para la da meta do
final de 2021. A suspenséo horizontal dos processos de execucdo, nomeadamente leilGes, que



se encontrava em vigor desde novembro de 2020 e foi avaliada como tendo potenciais efeitos
adversos em termos de reducdo dos NPL, foi levantada no inicio de abril de 2021, o que
permitiu recomecar gradualmente todas as etapas da execucdo. A maior parte dos leildes serd
reagendada para depois do verdo, limitando assim o nimero total de leildes realizados em
2021 a niveis inferiores aos registados antes da pandemia. As autoridades estdo também a
preparar outras acdes para facilitar o cumprimento das medidas aprovadas em dezembro de
2020 no sentido de melhorar a realizacdo dos leildes e confirmaram que o Cédigo de
Processo Civil revisto, que completara nomeadamente a reforma dos leildes, sera adotado em
julho de 2021 e entrard em vigor antes do inicio do préximo ano judicial, depois do verdo. A
pandemia continua a prejudicar os progressos na liquidacdo das denominadas garantias
estatais, mas espera-se que as medidas ja aplicadas venham a permitir uma aceleragdo no
segundo trimestre do ano.

Globalmente, o presente relatorio conclui que a Grécia adotou as medidas necessarias
para cumprir os compromissos especificos que assumiu, ndo obstante as dificeis
circunstancias decorrentes da pandemia. As autoridades conseguiram executar varias
reformas fundamentais, nomeadamente nos dominios que serdo cruciais para gerir as
repercussdes de longo prazo da atual crise econdmica e reforcar a capacidade da
administracao pablica com vista a executar com éxito o Plano de Recuperacdo e Resiliéncia.
As instituicOes europeias acolnem com satisfacdo a participacdo estreita e construtiva em
todos os dominios e incentivam as autoridades a manterem a dinamica conquistada e, quando
necessario, a redobrarem os esforcos para corrigir os atrasos causados pela pandemia,
nomeadamente no que respeita as reformas do setor financeiro.

EVOLUCAO MACROECONOMICA

O impacto da pandemia de coronavirus marcou o rumo da economia grega em 2020. O
produto interno bruto da Grécia registou uma contracdo de 8,2 % numa base anual, refletindo
0 impacto das medidas de confinamento na atividade econémica e, em especial, no setor do
turismo. Ndo obstante o agravamento das restricdes para limitar a propagacdo da pandemia
durante o Gltimo trimestre do ano, a economia grega registou um crescimento assinalavel de
2,7 % numa base trimestral, reflexo de um aumento da despesa publica e de uma forte retoma
das exportacdes liquidas. Os precos no consumidor diminuiram, sobretudo devido as fortes
pressdes deflacionarias dos precos da energia e da estagnacdo da economia.

As medidas de apoio ao emprego conseguiram proteger o mercado de trabalho
mantendo a taxa de desemprego nos 16,3 % em 2020, ndo obstante as graves
dificuldades economicas causadas pela pandemia. Ao mesmo tempo, 0 emprego diminuiu
em comparagdo com o ano anterior devido ao menor numero de trabalhadores recém-
contratados, sobretudo no setor do turismo. O principal regime de protecdo do mercado de
trabalho foi posto em prética no inicio de 2020 e apoia os trabalhadores cujos contratos de
trabalho foram temporariamente suspensos, protegendo a0 mesmo tempo 0s seus postos de
trabalho. Em marco de 2021, o nimero de trabalhadores que viram o seu contrato de trabalho
suspenso chegou aos 547 000 (em 128 400 empresas), 0 que representa mais do triplo do
numero registado em outubro de 2020, quando a segunda vaga da pandemia teve inicio na
Grécia. Da mesma forma, o programa de subsidios ao emprego lancado em outubro de 2020
conseguiu que, até a data, quase 30 000 pessoas arranjassem emprego, das quais 4 600 eram
anteriormente desempregados de longa duracdo. O regime de tempo de trabalho reduzido
(«Synergasia»), apoiado pelo instrumento europeu de apoio temporario para atenuar 0s riscos
de desemprego numa situacdo de emergéncia (SURE), continuou a apoiar cerca de
17 000 trabalhadores em 1 600 empresas, em fevereiro de 2021.
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O ritmo de recuperacdo a curto prazo deverd ser um pouco mais lento do que
anteriormente previsto, devido ao prolongamento das medidas de confinamento, mas o
lancamento previsto da execucdo do Plano de Recuperagdo e Resiliéncia devera
dinamizar o crescimento no futuro. Prevé-se que o agravamento das medidas de
confinamento interfira no ritmo da recuperagdo no primeiro trimestre de 2021. Contudo, é
provavel que 0s progressos constantes na vacinacdo e a reabertura gradual do setor do
turismo acelerem a atividade econdémica no segundo semestre do ano. De acordo com as
previsdes da primavera de 2021 apresentadas pela Comisséo, esta previsto que o PIB real
cresca 4,1% em 2021 e 6,0% em 2022, impulsionado sobretudo pelos investimentos
realizados a partir do segundo semestre de 2021. Prevé-se também que as exportacoes
liquidas contribuam de forma positiva, apoiadas pela reabertura gradual do setor do turismo.
E provavel que o consumo privado seja apoiado pela realizacdo de parte das compras adiadas
no ano anterior. O aumento previsto das despesas dos agregados familiares, e a consequente
recuperacdo no setor dos servicos com mao-de-obra mais intensiva, também devera facilitar o
regresso dos trabalhadores que atualmente se encontram a beneficiar de regimes de apoio ao
emprego aos seus postos de trabalho normais, permitindo um alivio gradual das medidas de
apoio. Esta previsto que a inflacdo continue ligeiramente negativa em 2021, devido a pressao
negativa nos precos proveniente do setor dos servigos e da fraca procura de bens industriais.
Em 2022, os pregos no consumidor deverdo recuperar lentamente & medida que a atividade
econdmica for regressando aos niveis anteriores a pandemia e a atividade turistica comecar
gradualmente a recuperar.

As previsdes da primavera de 2021 apresentadas pela Comissdo tém em consideracéo as
reformas e investimentos incluidos no Plano de Recuperacéo e Resiliéncia. O plano inclui
diversos projetos de investimento solidos, designadamente nos dominios da transformacao
ecoldgica, da transicdo digital, do crescimento sustentavel e inclusivo, bem como outras
despesas destinadas a fomentar o crescimento, prevendo-se que a sua execucao se inicie
rapidamente no segundo semestre de 2021. Ao fomentarem a transformacdo ecoldgica e
digital da Grécia, estes investimentos irdo provavelmente dar um forte impulso a recuperacao
e aumentar o crescimento em cerca de 1,3 pontos percentuais, em média, em 2021 e 2022.
Para além do aumento da competitividade e da produtividade, o plano visa também promover
0 emprego e uma recuperacao inclusiva.

A incerteza que afeta as perspetivas continua a ser elevada. Embora a campanha de
vacinagdo esteja a progredir, persiste uma substancial incerteza em torno da evolugdo da
pandemia, tanto a nivel nacional como internacional. Este aspeto tem repercussées no setor
do turismo e nos setores conexos, como a hotelaria e o fornecimento de refei¢cbes ou a
prestacdo de servigos, que representam uma percentagem relativamente elevada da economia
grega. A incerteza afetara também o ritmo da recuperacéo do setor privado ap0s a supressao
gradual das medidas de apoio, 0 que podera criar pressdo nas empresas em termos de liquidez
e, eventualmente, de solvéncia. Os efeitos mais dramaticos deverdo ser atenuados por um
regime recente que apoia a concessao de crédito as empresas. Persistem os impedimentos no
acesso ao financiamento, em especial para as pequenas e médias empresas, mas espera-se
uma melhoria atraves das medidas apresentadas no Plano de Recuperacdo e Resiliéncia. A
evolucdo do mercado de trabalho no curto prazo depende crucialmente da supressdo gradual
das medidas de apoio ao mercado de trabalho, que terd de ser cuidadosamente gerida. Os
fatores geopoliticos externos e o potencial ressurgimento da crise migratdria, uma vez
atenuada a situacdo pandémica, continuam a representar uma fonte de incerteza. Um possivel
efeito positivo é que as poupancas acumuladas durante a pandemia poderdo impulsionar a



despesa no futuro. No que respeita a inflacdo, a incerteza que rodeia as perspetivas
econdmicas implica riscos para a trajetoria projetada.

Quadro 1: Resumo das principais varidveis macroeconémicas (%)

2020 2021 2022

Crescimento do PIB real -8,2 4,1 6,0
Crescimento do emprego -1,3 0,4 0,7
Crescimento do desemprego 16,3 16,3 16,1
Crescimento do indice harmonizado de pregos no consumidor -1,3 -0,2 0,6

Fonte: Comiss@o Europeia

EVOLUCAO ORCAMENTAL

O défice primario da Grécia, monitorizado no ambito da supervisao reforcada, atingiu
0s 7,5% do PIB em 2020. A deterioragdo em relacdo as previsdes do outono de 2020
apresentadas pela Comissdo pode ser explicada pelas medidas adicionais adotadas pelo
governo para dar resposta a segunda vaga da pandemia, nos Gltimos meses de 2020. Além
disso, o Eurostat clarificou varias questfes estatisticas, o que contribuiu para reduzir o saldo
orcamental. A revisdo estatistica mais significativa é a decisdo de fazer acrescer todo o custo
previsto de liquidacdo das garantias estatais em atraso ao ano de 2020. Esta revisdo
acrescentou 1,2 % do PIB ao défice de 2020, sem por isso ter qualquer impacto no nivel da
divida das administracdes publicas. Outra decisdo importante que foi tomada pelas
autoridades estatisticas decorreu do registo orcamental do mecanismo de recuperacdo de
beneficios fiscais indevidos («claw-back»). Devido a acumulagdo constante dos volumes de
beneficios fiscais indevidos ndo cobrados, as autoridades estatisticas decidiram abandonar a
pratica anterior de registo, segundo a qual as despesas a pagar eram definidas pelos tetos da
recuperacdo de beneficios fiscais indevidos, e inscrever todas as recuperagdes de beneficios
fiscais indevidos e correcdes a partir do momento em que tenham sido efetivamente cobradas
ou compensadas. Para 2020, estima-se que esta alteracdo tenha tido um impacto de
deterioracdo no saldo de 0,3 % do PIB, ao passo que os saldos orcamentais passados entre
2012 e 2019 se deterioraram em média 0,2 % do PIB, sem qualquer impacto no nivel da
divida da administracao publica.

A politica orcamental continuaré a ser acomodaticia em 2021, prevendo-se que a maior
parte das medidas orcamentais adotadas para atenuar os custos sociais e economicos da
crise seja gradualmente suprimida em 2022. As autoridades mantém o apoio para
responder a pandemia em 2021, prolongando as medidas tomadas anteriormente em resposta
a terceira vaga de infecOes. Esse apoio inclui um novo aumento na dotacdo dos
«adiantamentos reembolsaveis» (apoio publico as empresas afetadas pela pandemia,
distribuido sob a forma de empréstimos com uma componente de subvencdo condicional),
um aumento do apoio or¢camental relacionado com os trabalhadores cujo contrato laboral foi
suspenso, um aumento das despesas com cuidados de salde e um prolongamento dos
diferimentos fiscais. Partindo do atual pressuposto de alivio gradual do confinamento, preveé-
se gque a maior parte das medidas destinadas as empresas e aos agregados familiares
diretamente atingidos pela pandemia seja descontinuada a partir de 2022.

Estédo previstas outras medidas para continuar a apoiar a recuperacdo em 2022,
nomeadamente o tdo necessario alivio da carga fiscal que recai sobre as empresas. A
taxa reduzida das contribuicbes para a seguranga social e a reducdo do imposto de



solidariedade social no setor privado continuardo a vigorar também em 2022. As autoridades
decidiram igualmente reduzir a taxa dos adiantamentos do imposto sobre o rendimento
coletivo de 100 % para 70 % em 2021 e manté-la nos 80 % a partir de 2022. Esta medida visa
salvaguardar a liquidez e os investimentos privados, uma vez que, caso contrario, as empresas
teriam de suportar uma taxa de imposto efetiva de quase 50 % quando voltassem a ter lucro
(), o que constituiria um risco consideravel para os investimentos privados. Além disso,
havera uma reducdo de dois pontos percentuais no imposto sobre o rendimento coletivo, que
passara a uma taxa de 22 % a partir do ano fiscal de 2021. Esta medida tem um impacto
permanente pouco expressivo nas finangas publicas, de cerca de 0,1 % do PIB, mas constitui
um passo na direcdo certa no que toca a dar resposta a elevada carga fiscal que recai sobre as
empresas, uma preocupacéo de longa data (°). O impacto desta medida sera compensado por
um aumento permanente aplicavel a partir de 2021 nas receitas da conta Fontes de Energia
Renovaveis, provenientes em especial das licengas de emissfes de gases com efeito de estufa
e da introducdo de uma taxa ecoldgica sobre o consumo do gasoleo.

As previsdes da primavera de 2021 apresentadas pela Comissédo indicam que o défice
primario monitorizado no ambito da supervisdo reforcada chegara aos 7,3 % do PIB
em 2021 e 0,5 % do PIB em 2022, acompanhando de perto as projectes das autoridades
(*°). Esta projecéo tem em consideracdo a supressao gradual das medidas de apoio orcamental
e a recuperacdo economica prevista. Inclui igualmente parte do custo dos «adiantamentos
reembolsaveis» (apoio publico as empresas afetadas pela pandemia, distribuido sob a forma
de empréstimos com uma componente de subvencdo condicional). Em 2020, foram inscritas
provisdes para as garantias prestadas no contexto da pandemia. Em contrapartida, as garantias
prestadas no contexto do Programa Hércules sé poderao afetar o saldo orgamental no futuro,
se e quando foram acionadas. As previsdes da primavera apresentadas pela Comissdo tém em
conta o apoio financeiro em grande escala a realizagdo de reformas e investimentos
potenciadores do crescimento, incluido no Plano de Recuperacdo e Resiliéncia da Grécia, o
que previsivelmente proporcionarda um apoio substancial a economia e impulsionara o
crescimento potencial. Esse impulso facilitard, por sua vez, a consecucdo de posicoes

(®) Na Grécia, as empresas pagam adiantamentos por conta do imposto sobre o rendimento das pessoas coletivas
com base nos lucros do exercicio anterior, sendo a liquidacéo feita no ano seguinte, uma vez conhecidos os
lucros. Significa isto que uma empresa, se tiver lucro pela primeira vez no ano T-1, sera obrigada a pagar, no
ano T, um adiantamento por conta de 24 % do imposto que sera devido no ano T, para além de um imposto
sobre o rendimento de 24 % sobre o lucro do ano T-1 atraveés do mecanismo de liquida¢do, uma vez que ndo
terd havido lugar a adiantamentos por conta no exercicio anterior. A taxa efetiva do imposto serd assim de
48 % noano T.

(®) Ver o segundo relatério da superviséo reforcada (fevereiro de 2019) para uma analise da carga fiscal.

(™) A clausula de derrogacdo de ambito geral foi ativada de comum acordo entre a Comissdo Europeia e 0
Conselho Europeu em marco de 2020 e permanece ativa em 2021, tal como indicado na estratégia anual de
crescimento sustentavel para 2021. A clausula de derrogacdo de ambito geral autoriza um desvio temporario
dos requisitos orgamentais, incluindo os objetivos orgamentais da Grécia monitorizados no ambito da
supervisdo reforcada, desde que tal ndo ponha em risco a sustentabilidade orcamental a médio prazo. Em
marco de 2021, a Comissdo adotou uma comunicagdo onde sugeriu que os Estados-Membros com niveis de
divida elevados, como a Grécia, deveriam prosseguir politicas orcamentais prudentes em 2022, preservando
simultaneamente o investimento financiado a nivel nacional e utilizando as subven¢fes ao abrigo do
Mecanismo de Recuperacdo e Resiliéncia para financiar outros projetos de investimento de elevada
qualidade e as reformas estruturais. Com base nas suas previsdes da primavera de 2021, a Comissao
considerou em 2 de junho que estavam reunidas as condi¢gdes para continuar a aplicar a clausula de
derrogacdo de dmbito geral em 2022 e para a desativar a partir de 2023. As situacOes especificas de cada pais
continuardo a ser tidas em conta apds a desativacdo da clausula de derrogacdo de ambito geral. Ver a
Comunicagdo da Comisséo — Coordenagdo das politicas econdmicas em 2021: superar a COVID-19, apoiar a
recuperagdo e modernizar a nossa economia, Bruxelas, 2.6.2021, COM(2021) 500 final.



orcamentais prudentes. O Programa de Estabilidade de 2021 apresentado pelas autoridades
prevé que o défice primario atinja 7,2 % do PIB em 2021 e 0,3 % do PIB em 2022.

Quadro 2: Principais impulsionadores das projegoes orgamentais

2020 2021 2022
Real Projetado Projetado
Receitas totais, ‘000 de milhées de EUR 82,9 84,6 90,0
% do PIB 50,0 49,2 48,9
nivel variagdo homdloga (‘000 de milhGes de EUR)
Receitas totais, ‘000 de milhoes de EUR 82,9 1,7 5,5
Macro 1,0 3,0
Medidas em matéria de receitas -2,1 1,2
Receitas ndo fiscais e créditos de fundos da UE 0,5 0,9
Outros ajustamentos 2,2 0,4
Despesa primaria total, ‘000 de milhdes de EUR 95,3 97,1 90,9
% do PIB 57,5 56,5 49,4
nivel variagdo homdloga (‘000 de milhGes de EUR)
Despesa primaria total, ‘000 de milhdes de EUR 95,3 1,8 -6,2
Remuneracdo dos empregados 22,3 0,4 0,2
Transferéncias sociais 39,5 0,9 -0,3
Investimentos 5,2 3,8 2,0
Consumos intermédios 8,7 1,3 -0,5
Outras despesas e reservas 19,8 -4,6 -7,5
Saldo primario nos termos da supervisao refor¢ada, ‘000 de milhGes de EUR  -12,4 -12,6 -0,9
% do PIB -7,5 -7,3 -0,5

Fonte: Comissdo Europeia

As autoridades adotaram legislacdo secundaria que estabelece os critérios para a
reentrada no regime de regularizacdo das dividas fiscais constituidas antes da
pandemia. Esta legislacdo faz parte de disposi¢Oes acordadas no contexto do oitavo relatério
da supervisdo reforcada e operacionaliza uma «segunda oportunidade» para aqueles que ndo
haviam aproveitado os regimes de regularizacdo anteriores apds a revisdo do quadro, em
novembro de 2019. Introduz critérios de riqueza, perda de rendimentos e estrita observancia,
algo novo neste quadro e que é bem-vindo.

Os riscos orcamentais continuam a ser substanciais. Em grande parte, continuam a
depender da incerteza em torno da evolucdo da pandemia e de mais apoio orcamental que
possa Vir a ser necessario para atenuar o custo social e econdmico da crise sanitaria. Outros
riscos estdo relacionados com o custo real das garantias estatais e dos adiantamentos
reembolsaveis prolongados durante a pandemia. O regime planeado de venda seguida de
locacdo para as propriedades detidas por devedores vulnerdveis pode implicar custos
orcamentais substanciais, se for classificado no setor da administragdo publica (*). Os riscos
decorrentes dos processos judiciais contra a empresa publica imobiliaria (ETAD) e dos
recursos judiciais em curso contra as anteriores reformas, tal como descrito nos relatorios
anteriores, continuam a ser consideraveis. Por altimo, um ressurgimento dos fluxos

(*') Dependendo do grau de liberdade econémica e propriedade com que uma tal organizacio opera, podera ser
ou ndo considerada parte da administracdo publica. Se uma maioria esmagadora das suas condi¢cfes de
funcionamento for definida pelo Estado de forma a limitar a sua discricdo em relacdo a pardmetros
importantes, pode ser classificada como parte da administracdo publica. Neste caso, as aquisigdes efetuadas
por esta organizacdo seriam consideradas despesa publica.
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migratérios deterioraria o saldo orcamental futuro. Por Gltimo, as previsdes assumem uma
total execucdo dos limites maximos orgcamentais que, se ndo se vier a materializar, melhorara
0 resultado da execu¢do orgamental a custa da reducéo do contributo da despesa publica para
0 crescimento.

FINANCIAMENTO DA DiVIDA SOBERANA

Os diferenciais das taxas de rendibilidade da divida soberana tém-se mantido estaveis
desde fevereiro de 2021, em cerca de 60 pontos de base a cinco anos. As condicfes de
financiamento favorédveis continuam também a ser apoiadas pela orientagdo acomodaticia da
politica monetaria do Banco Central Europeu, incluindo o seu programa de compras de
emergéncia devido a pandemia. A Grécia manteve a sua presenca nos mercados de
obrigacGes e prosseguiu a execucdo do seu plano de financiamento. Em margo, foram
mobilizados 2,5 mil milhdes de EUR através da emissdo de obrigacfes do Tesouro a 30 anos
com uma taxa de rendibilidade pouco abaixo dos 2 %. O leildo registou um excesso de
subscricdo, com uma procura dez vezes superior a oferta, tendo sido a primeira vez desde
2007 que a Grécia emitiu obrigacGes do Tesouro a 30 anos. Também em marco, a Grécia
procedeu ao reembolso parcial antecipado dos empréstimos do Fundo Monetéario
Internacional, o que constitui um passo positivo que ajuda a reduzir o risco cambial e envia
um bom sinal para os mercados. O montante remanescente de empréstimos por liquidar do
Fundo Monetéario Internacional é de 1,8 mil milhGes de EUR. As reservas de tesouraria das
administragdes publicas ascendiam a cerca de 28 mil milhGes de EUR no final de margo de
2021, o que sera suficiente para cobrir as necessidades de financiamento da administracédo
publica durante mais de um ano de acordo com as atuais projecfes orcamentais. Em abril de
2021, a Standard & Poor’s elevou num nivel a notagao de risco da divida soberana da Grécia,
passando-a de BB- para BB e mantendo simultaneamente uma perspetiva positiva. Com esta
atualizacdo, a notacdo da divida soberana da Grécia encontra-se apenas dois niveis abaixo do
nivel de investimento em duas agéncias de notacao.

ANALISE DA SUSTENTABILIDADE DA DiVIDA

Foi feita uma atualizacdo da analise da sustentabilidade da divida no seguimento da
atualizacédo das perspetivas macroecondémicas e or¢camentais que constam nas previsoes
da primavera de 2021 apresentadas pela Comissédo. A metodologia foi publicada no oitavo
relatorio de supervisao reforcada. A estrutura é semelhante a do Monitor da Sustentabilidade
da Divida da Comissédo e considera outros cenarios de risco. As taxas a prazo utilizadas nos
pressupostos da taxa de juro sdo as do final de marco de 2021.

A prolongada pandemia aumentou os riscos para a sustentabilidade orcamental, que
sdo parcialmente compensados pela prevista recuperacdo economica. Os resultados da
analise mostram que, no cenario de base, a tendéncia de descida do racio divida/PIB se
mantém para além de 2021. Prevé-se que a divida atinja os 169 % no final da década e que
desca abaixo dos 100 % do PIB em 2047, no cenério de base.

A avaliacdo tem em conta o impacto positivo do Mecanismo de Recuperacdo e
Resiliéncia no crescimento ao longo dos préximos seis anos. Baseia-se nas informagoes
fornecidas no Plano de Recuperacéo e Resiliéncia e refletidas nos pressupostos utilizados nas
previsdes da primavera apresentadas pela Comisséo, néo prejudicando a avaliagcdo formal do
Plano de Recuperacdo e Resiliéncia que sera realizada pela Comissdao. As medidas
apresentadas no Mecanismo de Recuperacdo e Resiliéncia deverdo ter um efeito
multiplicador médio de 0,8 no PIB real entre 2021 e 2026. Embora tenha um impacto a longo
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prazo nos niveis do PIB, esta analise de sustentabilidade da divida ndo tem em conta qualquer
potencial impacto de longo prazo do Mecanismo de Recuperacdo e Resiliéncia no potencial
crescimento do PIB para além de 2026. Em termos de financiamento, prevé-se que 13 % da
dotacdo total seja desembolsada em 2021 sob a forma de pre-financiamento. No que respeita
aos empréstimos, os célculos baseiam-se no plano do governo de emprestar por sua vez a
totalidade dos montantes ao setor privado, na forma de cofinanciamento, com maturidades
equiparadas as dos empréstimos do Mecanismo de Recuperacdo e Resiliéncia. Tal implica
um aumento das necessidades de financiamento bruto a curto prazo, mas ndo tem qualquer
impacto nos niveis nominais da divida a longo prazo, uma vez que se assume que O
reembolso dos empréstimos pelo setor privado ao governo fornecera o financiamento
necessario para o reembolso do empréstimo a UE pelo Governo. As atuais simulagdes ndo
ttm em conta quaisquer possiveis impactos no saldo orcamental da componente de
empréstimo do Mecanismo (salvo efeitos indiretos).

Grdfico 1: Resultados da andlise de sustentabilidade da divida
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Fonte: Servicos da ComissGo

Quadro 3: Principais pressupostos e resultados

média média
2021 2022 2023 2024 2030 2040 2050 2060 2021-2029 2030-2060

Saldo primario (% do PIB) 73 0,5 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2 0,8 2,2

Crescimento do PIB real 41 6,0 24 1,7 0,7 1,7 16 15 2,0 15

Pressupostos (. imento do PIB nominal 38 6,7 32 25 28 338 36 35 29 35

Taxa de refinanciamento (vencimento a 10 anos) 0,38 1,0 1,1 13 23 31 4,0 4,0 15 34
Resultados Necessidades de financiamento bruto (% do PIB) 22,6 174 13,5 11,1 14,3 15,6 15,2 13,2
Divida publica bruta (% do PIB) 208,1 200,1 194,9 191,6 168,8 124,8 88,3 65,4

Fonte: Servicos da Comissdo

As necessidades de financiamento bruto permanecem elevadas no curto prazo,
sobretudo devido ao elevado défice primario. Prevé-se que a execugdo do mecanismo de
crédito apresentado no Plano de Recuperacdo e Resiliéncia contribua para maiores
necessidades de financiamento bruto em 2021-2022, embora esta necessidade de
financiamento adicional seja coberta pelo presumivel desembolso do empréstimo do
Mecanismo de Recuperacdo e Resiliéncia. Nos proximos anos, prevé-se que as necessidades
de financiamento sejam moderadas e permanecam abaixo dos 15 % do PIB até 2030. Apds
um periodo de grandes necessidades de financiamento bruto na década de 2030, relacionadas
com o inicio dos reembolsos dos empréstimos concedidos nos termos do programa do
Mecanismo Europeu de Estabilidade e com o fim do periodo de diferimento de juros dos
empréstimos do Fundo Europeu de Estabilidade Financeira, prevé-se que comecem a
diminuir e que atinjam os 13 % do PIB em 2060.
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Quadro 4: Principais pressupostos dos cendrios

média média
2021 2022 2023 2024 2030 2040 2050 2060 2021-2029  2030-2060

Cendrio de base 38 6,7 32 25 28 38 36 35 29 35
Cenario de «prémio de risco mais elevado» 338 6,7 32 25 28 38 3,6 35 29 35
Cendrio de «crescimento reduzido» 38 6,7 32 2,5 28 3,0 3,0 3,0 29 3,0
Taxa de Cendrio de base 038 1,0 11 13 23 31 4,0 40 15 34
refinanciamento  Cendrio de «prémio de risco mais elevado» 08 1,0 11 13 4,0 4,7 59 6,0 23 52
(%) Cendrio de «crescimento reduzido» 038 1,0 11 13 4,0 47 59 6,0 23 52

Crescimento do
PIB nominal (%)

Fonte: Servicos da Comissdo

Os cenarios alternativos indicam riscos de sustentabilidade ligeiramente superiores. Os
dois cenarios alternativos analisados no oitavo relatorio da supervisdo reforgada também
foram atualizados. No cenéario do «prémio de risco mais elevado», a trajetoria da divida é
globalmente mais elevada mas revela uma tendéncia de descida ao longo de todo o periodo
em analise. As necessidades de financiamento bruto sdo superiores a longo prazo e
ultrapassam marginalmente os 20 % do PIB nos Gltimos anos da projecdo. No cenario de
«crescimento reduzido», os niveis da divida permanecem elevados a longo prazo e as
necessidades de financiamento bruto aumentam ao longo do horizonte temporal,
ultrapassando de forma permanente os 20 % do PIB a partir de meados da década de 2040.

A composicdo e o perfil dos prazos de vencimento da divida soberana atenuam as
vulnerabilidades ao nivel da divida, mas poderéo surgir riscos adicionais decorrentes de
passivos contingentes. Grande parte da divida encontra-se financiada a taxas baixas e com
prazos de vencimento longos, o que, juntamente com as elevadas reservas de tesouraria das
administragBes puablicas gregas, amortece efetivamente o impacto das flutuaces de curto
prazo nos custos de financiamento. A analise da sustentabilidade da divida apresentada no
presente relatério ndo tem em consideracdo o impacto no crescimento a longo prazo das
reformas e dos investimentos apresentados no Plano de Recuperacdo e Resiliéncia, que
poderdo atenuar ainda mais 0s riscos em matéria de sustentabilidade. Em contrapartida,
existem riscos decorrentes da incerteza relacionada com passivos contingentes relativamente
ao setor privado, incluindo as garantias estatais concedidas a empresas e trabalhadores por
conta prépria durante a pandemia ou no contexto do regime Hércules. Por dltimo, uma
reviravolta a médio prazo no contexto de baixas taxas de juros que se observa atualmente
também podera aumentar os riscos em matéria de sustentabilidade, caso se venha a
materializar.

EVOLUGCAO DO SETOR FINANCEIRO

A rendibilidade dos bancos em 2020 beneficiou dos ganhos extraordinarios a nivel da
negociagdo e dos baixos custos de financiamento. Ao mesmo tempo, alguns bancos
anteciparam o provisionamento associado ao impacto da pandemia e as futuras
titularizagdes. Os bancos beneficiaram de ganhos liquidos a nivel da negociacdo das suas
carteiras de obrigacdes do Tesouro e dos baixos custos de financiamento, gracas & ampla
disponibilidade de liquidez do Eurosistema e aos menores custos dos depdsitos de retalho. Ao
mesmo tempo, aumentaram as imparidades para fazer face a maiores necessidades de
provisionamento devido a pandemia e para antecipar as previstas operacoes de titularizacéo
de NPL em 2021. Adicionalmente, um banco sistémico teve de acautelar as perdas incorridas
numa operagédo de titularizagdo que se concretizou no final de 2020. Numa nota positiva, 0s
bancos conseguiram conter os custos de exploracdo gracas a execucao de regimes de saida
voluntéria de pessoal. Globalmente, o sistema bancario no seu todo registou perdas depois de
impostos em 2020, evitando simultaneamente que fossem acionados os créditos por impostos
diferidos decorrentes de anteriores transformacdes empresariais («hive-downs»). O contexto
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de baixas taxas de juro e a incerteza acerca das perspetivas econdmicas interferiram nas
previsdes para 2021. As baixas taxas de juro devem continuar a apoiar a atividade economica,
mas também irdo colocar mais pressdo nas margens de juros liquidas, em especial apds o
previsto saneamento dos balancos. Esse fator poderad ser contrabalancado atraves de novas
atividades de concesséo de crédito, do aumento das taxas provenientes dos servicos digitais,
da gestdo de fortunas e da atividade seguradora dos bancos, bem como de iniciativas de
reducdo dos custos. As imparidades poderdo normalizar-se devido aos balangos mais
robustos, sob reserva do éxito dos esforcos de reducdo dos NPL.

A situagéo do sistema bancario no seu todo em termos de fundos proprios é globalmente
adequada, mas continua dificultada pela baixa rendibilidade e pela fraca qualidade dos
ativos, ao mesmo tempo que a exposi¢ao dos bancos a divida soberana estd a aumentar.
No final de setembro de 2020, os racios de fundos préprios principais de nivel 1 e de fundos
préprios totais dos bancos mantiveram-se, em termos médios e numa base consolidada, em
14,6 % e 16,3 % dos ativos ponderados pelo risco, respetivamente. Embora os bancos estejam
a tomar varias medidas de reforco dos fundos préprios para cobrir o custo das futuras
titularizacdes de NPL e da supressdo gradual das disposi¢cBes prudenciais transitdrias, os
niveis de rendibilidade contidos podem dificultar a sua posi¢do de capital no futuro. Além
disso, esta situacdo pode conduzir a um aumento da percentagem ja de si elevada de créditos
por impostos diferidos nos fundos préprios dos bancos (59 % do fundos proprios principais
de nivel 1 no final de 2020). A elevada percentagem de créditos por impostos diferidos, o
facto de os bancos deterem cada vez mais titulos do Tesouro grego, as participacfes
financeiras detidas pelo Estado no setor e as garantias estatais ao abrigo do Programa
Hércules implicam uma crescente exposi¢do dos bancos a divida soberana, que terd de ser
monitorizada atentamente no futuro. Numa nota positiva, o primeiro aumento de capital
social por parte de um banco sistémico desde 2015 foi concluido com éxito em abril de 2021,
angariando 1,38 mil milhdes de EUR. No médio prazo, em consonancia com o quadro
regulamentar da UE para o setor bancario, os bancos gregos, tal como todos os bancos da UE,
também terdo de emitir montantes substanciais de divida passivel de recapitalizacdo interna
nos proximos anos a fim de cumprirem o requisito minimo para os fundos préprios e 0s
passivos elegiveis (MREL), o que podera colocar alguma pressdo sobre os seus custos de
financiamento ndo garantido de longo prazo.

O prolongamento do Programa Hércules devera facilitar uma aceleracdo da reducao
dos NPL em 2021, sobretudo através de medidas inorganicas (*?) e tirando partido do
forte desempenho do ano anterior. As vendas e titularizaces de carteiras de NPL ao abrigo
do Programa Hércules foram as principais causas de uma reducdo substancial de 21,1 mil
milhdes de EUR no montante dos NPL em 2020, que chegaram aos 47,5 mil milhdes de EUR
numa base individual, no seguimento de um forte desempenho no quarto trimestre. Em
consequéncia, o racio de NPL diminuiu significativamente, para 30,2 % (**), continuando
todavia a ser o mais elevado da area do euro. A melhoria continua registada em 2020, apesar
da pandemia e da consequente diminui¢do do namero de empréstimos sanados, foi sustentada
por taxas de incumprimento historicamente baixas, gracas as moratorias e as medidas de
apoio estatal em vigor. Prevé-se que o recente prolongamento do programa de protecdo de
ativos Hércules por mais 18 meses, associado a uma dotacdo adicional que duplicou o
envelope total das garantias estatais, para 24 mil milhdes de EUR, possibilite aos bancos

() As medidas inorganicas referem-se as vendas e titularizacdes dos NPL. As medidas organicas referem-se a
reestruturacdo interna ou a liquidacéo das garantias associadas aos NPL.

(**)Fonte: Banco da Grécia.
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gregos continuarem a aplicar as suas estratégias de reducdo dos NPL, num esforco para
alcancar racios com um Unico digito para esses empréstimos problematicos em 2022 (*). O
éxito destes ambiciosos planos de redugdo depende de vérios fatores, tais como a escala dos
eventuais NPL que possam ainda vir a materializar-se, o crescimento econémico futuro e as
condigBes gerais do mercado. As autoridades estdo a avaliar se é necessaria uma alteracdo
adicional do diploma de execucdo pertinente do Programa Hércules para refletir o impacto
adverso da pandemia nas cobrancas (*°). A Comissdo considerou a medida isenta de qualquer
ajuda estatal, pelo que a aprovou.

Os primeiros sinais dos comportamentos de pagamento apds o termo da moratoria
sugerem que o impacto adverso na qualidade dos ativos pode estar globalmente em
consonancia com as expectativas iniciais dos bancos, mas continuam a existir riscos
negativos. A maior parte das moratdrias expirou no final de 2020, com algumas exce¢des
limitadas, em especial relacionadas com o setor da hotelaria. Os resultados iniciais dos
primeiros dois meses de 2021 sugerem que o namero de potenciais incumprimentos podera
ndo ultrapassar a estimativa original incluida nos planos de negdcio dos bancos ou os limites
inferiores das atuais projecfes do Banco da Grécia. A transicdo sem incidentes para um
padrdo normal de pagamentos pelos mutuédrios também é sustentada: a) pelo regime
temporario de subsidios ao pagamento das prestaces criado pelas autoridades a favor dos
devedores afetados pelo coronavirus com empréstimos ligados a sua residéncia principal
(regime «Gefyra»); e b) por uma série de produtos progressivos oferecidos pelos bancos aos
clientes viaveis que enfrentam dificuldades temporérias. Um regime idéntico ao Gefyra, que
contempla empréstimos aos profissionais por conta propria e empresas de pequena e média
dimensdo, foi também adotado recentemente e contribuira para atenuar quaisquer efeitos mais
dramaéticos decorrentes da cessacdo das moratorias. Contudo, continuam a existir riscos
negativos no ambito do impacto adverso na qualidade dos ativos, que poderdo afetar o
segundo semestre de 2021 ou o inicio de 2022, em especial quando varios programas de
apoio estatal forem chegando ao seu termo. Tal podera implicar uma necessidade de
constituir provisdes mais elevadas do que o escriturado até a data, com vista a cobrir
totalmente o impacto final da pandemia na carteira de empréstimos. Além disso, o fluxo
material de novos empréstimos de cobranca duvidosa, em qualquer dos cenarios, continua a
apontar para a necessidade de os bancos reforcarem a sua capacidade interna para
reestruturacdes de empréstimos a longo prazo viaveis, de modo a conseguirem cumprir as
ambiciosas metas de reducdo dos NPL.

O Banco de Desenvolvimento Helénico continuara a apoiar o crédito, ndo apenas com
medidas relacionadas com a pandemia mas também por via de novas iniciativas
previstas para 2021. O fundo de garantia destinado as empresas no contexto da COVID-19
conseguiu disponibilizar 5,4 mil milhdes de EUR em emprestimos até ao final de margo e
espera-se que o lancamento de um novo convite destinado as pequenas empresas e

(**)Foram assinadas trés operacdes ao abrigo do Programa Hércules original, num total de 17,6 mil milhdes de
EUR de NPL, que serdo concluidas no primeiro semestre de 2021, estando uma mais proximo da conclusao
para uma carteira de empréstimos de 6 mil milhGes de EUR. Além disso, foram anunciadas mais quatro
operac0es, correspondentes a 16,3 mil milhGes de EUR em titularizacfes, cuja conclusdo esta prevista entre
0 quarto trimestre de 2021 e o segundo trimestre de 2022, tirando partido do recente prolongamento do
programa.

(**)A suspensdo das medidas de execucdo dos empréstimos durante a pandemia afetou a capacidade dos
prestadores para recuperarem os seus créditos. As autoridades estdo a avaliar a possibilidade de concessdo de
alguma flexibilidade, uma vez que o quadro legislativo ja prevé determinadas medidas que podem ser
aplicadas nos casos em que as cobrancgas fiqguem aquém do projetado nos planos de negdcio.
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profissionais consiga alavancar mais 0,4 mil milhdes de EUR em novos empréstimos. Ao
abrigo do TEPIX II, foram concedidos quase 2,6 mil milhdes de EUR em empréstimos até ao
final de marco. Além disso, estdo a decorrer conversacdes para aplicar outros regimes
centrados nas pequenas e médias empresas ao longo do ano. O impacto positivo destes
programas de apoio reforcou o crédito liquido as sociedades ndo financeiras, que continuaram
a evidenciar niveis recordes de taxas de crescimento a 12 meses, alcan¢ando os 10,3 % em
fevereiro de 2021, com taxas mais elevadas para as grandes sociedades do que para as
pequenas e médias empresas. Contudo, a supressdo gradual das medidas de apoio podera
afetar a capacidade dos bancos para manter estes niveis de crescimento do crédito no futuro.
O custo do crédito destinado as sociedades ndo financeiras manteve-se estavel e em niveis
historicamente baixos no que toca as grandes sociedades, tendo sido observados pequenos
aumentos para as empresas de menor dimensdo, refletindo um maior risco de crédito. O
crédito liquido aos agregados familiares continua a evidenciar uma taxa de crescimento a 12
meses negativa e estavel (- 2,5 % em fevereiro de 2021), ndo obstante uma queda nas taxas
cobradas pelos bancos para este tipo de créditos.

O Fundo Helénico de Estabilidade Financeira concluiu a sua terceira avaliacdo no
ambito da governacao das sociedades dos conselhos de administracio dos quatro bancos
sistémicos. Essa avaliacdo sera seguida de uma série de recomendacBes destinadas aos
bancos. Ao mesmo tempo, uma alteracdo recém-adotada da legislacdo que rege o fundo
permite que este participe como investidor privado em futuros aumentos de capital social dos
bancos onde detém uma participacdo, a comecar pelo aumento do capital social de um dos
bancos sistémicos recentemente levado a cabo. Prevé-se que outros aspetos importantes,
como a vida util do fundo, a sua governacdo, os direitos especiais, a estratégia de
desinvestimento e os critérios de elegibilidade para os conselhos de administracdo dos
bancos, sejam abordados conjuntamente até outubro de 2021.
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