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ANTECEDENTES

La evolucion de la economia en Grecia y sus politicas econémicas son objeto de
seguimiento en el contexto del Semestre Europeo para la coordinacion de politicas
econébmicas y del marco de supervision reforzada con arreglo al
Reglamento (UE) n.° 472/2013 (). El recurso a la supervisién reforzada para Grecia (%)
supone el reconocimiento de que Grecia necesita seguir aplicando medidas para hacer frente
a las causas reales o potenciales de dificultades econdémicas y financieras y, al mismo tiempo,
Ilevar a cabo reformas estructurales en pro de un crecimiento econémico robusto y sostenible

La supervision reforzada ofrece un marco global para el seguimiento de la evolucion
econdémica y la puesta en marcha de las politicas necesarias para garantizar una
recuperacion econdémica sostenible. Permite evaluar periodicamente la evolucion reciente
en materia econémica y financiera en Grecia, asi como controlar las condiciones de
financiacion de la deuda soberana y actualizar el anélisis de la sostenibilidad de la deuda. La
supervision reforzada proporciona también el marco para examinar el compromiso general
asumido por Grecia en la reunion del Eurogrupo de 22 de junio de 2018 de proseguir y
completar las reformas adoptadas con arreglo al programa del Mecanismo Europeo de
Estabilidad y preservar los objetivos de las importantes reformas adoptadas al amparo de los
programas de asistencia financiera. En este contexto, la supervisién reforzada hace un
seguimiento de la puesta en practica de compromisos especificos asumidos para finalizar en
los plazos acordados, hasta mediados de 2022, las reformas estructurales clave emprendidas
en el marco del programa en seis ambitos fundamentales, a saber: i) politicas presupuestarias
y presupuestario-estructurales, ii) bienestar social, iii) estabilidad financiera, iv) mercados de
trabajo y de productos, v) Sociedad Helénica de Activos y Participaciones y privatizacion, y
vi) modernizacién de la administracion pablica (%).

Este es el noveno informe de supervision reforzada para Grecia. El informe se basa en las
constataciones de una mision realizada a distancia los dias 26 y 27 de enero de 2021 y en el
didlogo mantenido periddicamente con las autoridades. La mision fue llevada a cabo por la
Comisién Europea en colaboracién con el Banco Central Europeo (*); el Fondo Monetario
Internacional particip6 en el contexto de su ciclo de seguimiento posterior a un programa,
mientras que el Mecanismo Europeo de Estabilidad participd en el marco de su Sistema de
Alerta Répida y en consonancia con el Memorando de Entendimiento, de 27 de abril de 2018,
sobre las relaciones de trabajo entre la Comision Europea y el Mecanismo Europeo de
Estabilidad. El presente informe evalla el cumplimiento de los compromisos asumidos por
Grecia ante el Eurogrupo con respecto a la conclusion de la reforma para final de 2020. El

@) Reglamento (UE) n.° 472/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de mayo de 2013, sobre el
reforzamiento de la supervisién econdémica y presupuestaria de los Estados miembros de la zona del euro cuya
estabilidad financiera experimenta o corre el riesgo de experimentar graves dificultades (DO L 140 de
27.5.2013, p. 1).

A Decision de Ejecucion (UE) 2021/998 de la Comision, de 17 de febrero de 2021, relativa a la
prolongacion de la supervision reforzada para Grecia.

A 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.

* El personal del BCE particip6 en la mision de evaluacion de conformidad con las competencias de la
institucion y, por lo tanto, aportd su experiencia sobre politicas del sector financiero y cuestiones decisivas
desde el punto de vista macroecondmico, como los objetivos presupuestarios globales y las necesidades en
materia de financiacién y sostenibilidad. La mision de evaluacion estuvo precedida por una misién técnica, que
se llevo a cabo también a distancia entre los dias 13 y 20 de enero de 2021.
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presente informe no esté vinculado con una activacion de medidas relacionadas con la deuda
y supeditadas al cumplimiento de determinadas politicas, que podria tener lugar —de
conformidad con el calendario semestral acordado— sobre la base del décimo informe. La
publicacién del décimo informe esta prevista para el mes de mayo.

EVALUACION GENERAL

Este informe se elabor6 en el contexto de la segunda ola de la pandemia, que dio lugar a
un endurecimiento general de las medidas de contencion antes de que acabase 2020 v,
mas recientemente, al cierre de escuelas y comercios minoristas y a restricciones a la
movilidad personal en determinadas regiones, incluida Atenas. Se calcula que la
economia griega se ha contraido un 10 % en 2020 en comparacion con 2019 y que en este
afio solo se produzca una recuperacion parcial. Las repercusiones de la pandemia en la
temporada turistica de 2020 afectaron negativamente a Grecia debido al peso del sector
turistico en la economia. ElI Gobierno siguié adaptando las medidas fiscales existentes en
apoyo de los desempleados y los asalariados, cuyos contratos se han suspendido, prorrogé las
medidas de apoyo a las empresas y adopté nuevas medidas especificas para proteger a los
hogares y las empresas. Hasta ahora, las medidas de proteccién del empleo, apoyadas por la
UE, en particular, a través del nuevo Instrumento Europeo de Apoyo Temporal para Mitigar
los Riesgos de Desempleo en una Emergencia (SURE) y el Fondo Social Europeo, parecen
haber sido eficaces, y la tasa de desempleo se ha mantenido practicamente estable a pesar de
la considerable contraccion econdémica. No obstante, el nimero de personas sin empleo esta
aumentando, ya que la contratacion de nuevos trabajadores sigue siendo moderada. Las
empresas Yy los trabajadores se han podido acoger a medidas publicas de apoyo; sin embargo,
la envergadura real de las dificultades que confrontan al sector empresarial, y financiero, no
quedara patente hasta méas adelante, cuando se vayan eliminando gradualmente las medidas
de apoyo, como en el resto de Estados miembros, situacion que debera gestionarse con sumo
cuidado para evitar efectos acantilado.

A pesar de las dificiles circunstancias, las autoridades helenas lograron progresar
adecuadamente en una serie de &mbitos, como la educacidn, la gestién de los bienes
demaniales, los proyectos de privatizacion y la politica energética. En concreto:

e En los ultimos tres meses se han aprobado dos reformas ambiciosas en el &mbito
de la educacion. En diciembre de 2020 se aprobd una reforma de la educacion y
formacion profesionales destinada a mejorar el atractivo de este itinerario educativo y
a vincular mejor la formacion profesional y el aprendizaje permanente con las
necesidades del mercado laboral. La Ley de Educacidon Superior de febrero de 2021
tiene por objeto, a su vez, modernizar el funcionamiento de las universidades y
mejorar la calidad de la oferta educativa. Ademas, se han puesto en marcha
evaluaciones internas y externas de las escuelas.

e La Sociedad Helénica de Activos y Participaciones finalizd la revisién de los
consejos de administracion de todas las empresas estatales (compromiso especifico).
El plan estratégico de la Sociedad siguio ejecutandose segun lo previsto, y las
autoridades helenas ultimaron las directrices ministeriales actualizadas para la
Sociedad.

e Los procedimientos de privatizacion mediante licitacién han seguido progresando:
se formalizd la transaccion del puerto deportivo de Alimos el 31 de diciembre de
2020; todo apunta a que el proyecto Hellinikon va a concluir en los proximos meses;
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y algunos avances muy esperados en los tramites necesarios para la concesion de
Egnatia (todos ellos, compromisos especificos).

e En el &mbito de la politica energética, las autoridades del pais han iniciado la
prueba de mercado con la intencion de poner fin en los proximos meses al prolongado
asunto de antitrust contra la empresa publica de electricidad (compromiso especifico).

También prosiguieron las reformas en otros ambitos importantes. Las reformas de la
gestion de las finanzas publicas y, en particular, del presupuesto de inversion publica han
recobrado ese empuje tan necesario gracias a los avances realizados en las clasificaciones
presupuestarias administrativas, econdmicas y funcionales. Serd preciso un seguimiento
concienzudo, ya que es fundamental para mejorar la eficiencia de los procedimientos de
pago. Se ha adoptado la ley para la reforma en materia de recursos humanos de la
Administracion tributaria, con lo que la reforma esta bien encauzada para su ejecucion plena
de cara a la proxima revision. Las reformas de la Administracién publica también han
progresado segun lo previsto; en concreto, con la adopcion de una nueva ley que posibilita
una titularizacion mas rapida y eficiente del personal funcionario.

No obstante, el ritmo general de progreso parece haberse ralentizado en una serie de
ambitos, especialmente por la pandemia, y se ha retrasado la aplicacién de medidas en
relacién con varios compromisos. Ademas de las continuas dificultades planteadas por la
pandemia, las autoridades también sefialaron que la reorganizacion de varios puestos clave en
la Administracién a principios de este afio y el aumento de la carga de trabajo ligada a los
preparativos del Plan de Recuperacion y Resiliencia han estado detras de algunos retrasos,
circunstancia que se ha reconocido y tenido en cuenta. Se ha acordado una serie de hojas de
ruta especificas pormenorizadas que faciliten la consecucién de ciertos objetivos de cara al
décimo informe en mayo, a saber: la continuacién de la ejecucién de las reformas del sector
financiero, la plena ejecucion de la reforma en materia de recursos humanos de la Autoridad
Tributaria Independiente, la puesta en marcha del mecanismo de preparacién de proyectos y
de la reserva de proyectos estratégicos para las grandes inversiones, la prevencion de nuevos
atrasos y la reduccion de los existentes a la luz de las moras observadas, en particular
mediante el refuerzo del Comité Director para la liquidacién de atrasos y la simplificacion del
marco legislativo para la ejecucion de los procedimientos fiscales, la finalizacion de la
reforma de la nueva simplificacion de la concesidn de licencias de inversion en ambitos
acordados, y la modernizacion del Codigo de Trabajo. Ademas, las autoridades helenas se
comprometieron a adoptar una serie de medidas especificas en los &mbitos de la asistencia
sanitaria, la lucha contra la corrupcion, la reforma de la Administracion publica y la
aplicacién del plan contable. Dada su importancia dentro de la estrategia general de
recuperacion, es necesario dar un nuevo impetu a la reforma de la justicia, ya que las
reformas vinculadas a la eficacia del sistema judicial contribuyen a garantizar una rapida
ejecucion de las inversiones, especialmente en el sector privado.

También se ha retrasado la ejecucion de algunas reformas clave del sector financiero,
pero se ha acordado un calendario ambicioso para la proxima revision. La entrada en
vigor del Cédigo de insolvencia se aplazo6 parcialmente hasta el final del afio pasado; algunos
elementos entraran en vigor el 1 de marzo y otros se han pospuesto al 1 de junio de 2021.
Este Codigo representa una reforma importante del marco de insolvencia, pero requiere una
labor de aplicacion sustancial: es preciso especificarlo con gran detalle y crear una plataforma
informatica interconectada con las de los bancos. Prosigue la ejecucion de otras reformas
acordadas, si bien no tan rapidamente como se acordo inicialmente, por lo que serd necesario
un seguimiento minucioso, en particular en lo que se refiere a la resolucion de la acumulacion
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de casos de insolvencia de hogares (el cumplimiento del objetivo al final de 2021 no esta
claro) y con respecto a la liquidacion de las garantias estatales ejecutadas, que se ha retrasado
méas aun en el Gltimo trimestre de 2020 debido a las dificultades para contratar personal
nuevo por el endurecimiento de las medidas de contencién. Las autoridades helenas estan
elaborando medidas adicionales de apoyo al sector financiero y, en particular, una ampliacion
del régimen de proteccién de activos «Hércules», medida que se acoge con satisfaccion. En el
contexto del endurecimiento de las medidas de contencion hacia finales de 2020, las
autoridades han suspendido todas las medidas de ejecucion respecto de todos los tipos de
deudores, en concreto la celebracion de subastas electrénicas y sus medidas preparatorias,
que pueden durar varios meses. Esta suspension generalizada de todas las medidas de
ejecucion, de prolongarse, puede perjudicar la gestion rdpida y eficiente de los préstamos
dudosos por parte de los bancos y administradores griegos en el futuro. Por lo tanto, se invita
a las autoridades a adoptar soluciones temporales y mas especificas de forma oportuna,
protegiendo al mismo tiempo a los hogares vulnerables.

Las autoridades estan colaborando plenamente con la Comision Europea en la
preparacion del Plan de Recuperacion y Resiliencia. Esta circunstancia se ve muy
favorablemente ya que los importantes fondos que Grecia tiene derecho a recibir a través del
Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia, si se utilizan de manera eficiente y apropiada,
podrian favorecer el crecimiento, la creacion de empleo y la doble transicién que debera
efectuarse en los proximos afios. EI Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia de la UE
asignara a Grecia 30 500 millones EUR durante el periodo 2021-2026; 17 800 millones EUR
de ese total se canalizaran a través de subvenciones. Cabe esperar que las reformas y las
inversiones que se realicen en el marco del Plan desarrollen y complementen las reformas ya
ejecutadas y en fase de ejecucion en el contexto del proceso de vigilancia reforzada. Junto
con la dotacion adicional de 1 700 millones EUR en el marco del instrumento REACT-UE y
los 2 700 millones EUR ya desembolsados por el Instrumento Europeo de Apoyo Temporal
para Mitigar los Riesgos de Desempleo en una Emergencia (SURE), asi como cualquier
posible importe adicional (°), estos sustanciales recursos financieros contribuiran a
amortiguar la repercusion econdmica y social de la pandemia y proporcionaran el apoyo
necesario para que se produzca una recuperacion sostenible e inclusiva.

En general, del presente informe se desprende que Grecia ha progresado
adecuadamente en la ejecucién de una serie de compromisos de reforma, si bien el
impulso de las reformas se ha ralentizado, y que las adversidades derivadas de la
pandemia tienen un peso importante. Las instituciones europeas acogen con satisfaccion el
compromiso constante y constructivo de las autoridades helenas y el acuerdo sobre una serie
de nuevos plazos para las reformas criticas. Se insta a las autoridades a continuar
movilizando recursos con vistas a adoptar todas las medidas necesarias para lograr los
compromisos especificos cuyo plazo ha concluido a tiempo para el décimo informe de
supervision reforzada, que se publicara en mayo y para el que se preve un desembolso del
siguiente conjunto de medidas relacionadas con la deuda y supeditadas al cumplimiento de
determinadas politicas.

©) El Consejo ya ha aprobado un total de 90 300 millones de euros de ayuda financiera a dieciocho
Estados miembros. Los Estados miembros todavia pueden solicitar ayuda financiera en el marco de SURE, que
tiene una capacidad global de hasta 100 000 millones EUR.



EVOLUCION MACROECONOMICA

La pandemia del coronavirus sigue lastrando la economia griega. La economia crecid un
2,3 %, en tasa intertrimestral durante el tercer trimestre de 2020, tras un descenso del 14,1 %
en el periodo anterior. La recuperacion en el tercer trimestre fue sustancialmente menos
acentuada que el vigoroso repunte de la zona del euro, debido, en gran medida, a la acusada
caida del valor afiadido en el sector turistico. EI crecimiento vino impulsado por el consumo
privado; las exportaciones de bienes mostraron cierta resiliencia. ElI desempleo siguid
disminuyendo y lleg6 al 16,2 % en el tercer trimestre de 2020, lo que indica que las medidas
de apoyo en vigor han logrado proteger el empleo. Al mismo tiempo, la tasa de ocupacion
disminuyé en comparacion con hace un afio, debido principalmente a la menor contratacion
en el sector turistico. EI desempleo juvenil también disminuyo, pero sigue siendo muy
elevado: 34,2 % en el tercer trimestre.

Tras el endurecimiento de las medidas de contencién hacia finales de 2020, se espera
gue la recuperacion econdémica siga siendo anémica en el primer semestre de 2021. Las
medidas de contencion anunciadas en noviembre de 2020 siguen en vigor, lo que implica
graves restricciones para el sector de los servicios; la produccion industrial opera con escasas
perturbaciones, pero se enfrenta a cadenas de suministro interrumpidas y a una reduccion de
la demanda. Se prevé que estas medidas necesarias para salvar vidas retrasardn aun mas la
recuperacion econémica. Las previsiones del invierno de 2021 de la Comision, elaboradas
antes del reciente endurecimiento regional de las medidas de contencidn, prevén que el
crecimiento del PIB se sitie en un 3,5% en 2021 y en un 5% en 2022, impulsado
principalmente por la demanda interna. Las previsiones parten de la base de que la
vacunacion lograra progresivamente proteger a los mas vulnerables a mediados de 2021, lo
que posibilitard una relajacion duradera, aunque solo sea gradual, de las medidas de
contencién en el segundo trimestre. También se prevé que el sector exterior contribuya
positivamente al crecimiento, aunque en menor grado de lo previsto, ya que el turismo podria
tardar mas tiempo en recuperarse plenamente. La prevision parte del supuesto de que la
politica fiscal en 2021 seguird apoyando a la economia con intervenciones especificas en
favor de las empresas y los hogares. Se espera que la atonia de la economia afecte al
crecimiento de los precios, que se espera que siga siendo ligeramente negativo también en
2021, con una recuperacion posterior en 2022.

La incertidumbre en torno a las perspectivas sigue siendo elevada. Las previsiones estan
sujetas a una incertidumbre significativa, vinculada, fundamentalmente, a la evolucion de la
pandemia y al éxito de la campafia de vacunacion. El progreso en la lucha contra la
pandemia, tanto a nivel nacional como internacional, también es fundamental para la
recuperacion del sector turistico. La incertidumbre también se refiere a la velocidad de
recuperacion del sector privado una vez venzan las medidas de apoyo, que deberan
escalonarse con sumo cuidado para evitar efectos acantilado, que podrian provocar
dificultades a las empresas, como concursos de acreedores. Las deficiencias en la estructura
del balance del sector empresarial griego agravan los riesgos de revision a la baja para la
recuperacion. Las tensiones geopoliticas en la region y la persistente crisis migratoria afiaden
una mayor incertidumbre a las perspectivas macroecondémicas. Por el lado positivo, las
previsiones de la Comisién no incorporan la repercusion econémica que el Plan de
Recuperacion y Resiliencia tendra en Grecia, cuya ejecucion se espera que proporcione un
impulso significativo al crecimiento.

EVOLUCION FISCAL



La politica fiscal seguira siendo acomodaticia en 2021, ya que las autoridades contindan
prestando un apoyo especifico a los hogares y las empresas afectados por la crisis. En
respuesta a la evolucion desfavorable de la pandemia, el Gobierno decidié endurecer las
medidas de contencién a principios de noviembre de 2020 y, mas recientemente, cerrar
escuelas y comercios minoristas e imponer restricciones a la movilidad personal en
determinadas regiones, incluida Atenas, y anuncié la prorroga de medidas fiscales anteriores.
Se ha incrementado la dotacién total de los «anticipos reembolsables» (apoyo publico a las
empresas afectadas por la pandemia, distribuido en forma de préstamos con un componente
condicional de subvencidn), se ha ampliado la prestacion por desempleo ordinaria y la de
larga duracién y se ha prorrogado el apoyo econdémico temporal a los asalariados cuyo
contrato se encuentra suspendido. Dado que la duracion de las medidas de confinamiento
resulté ser més larga de lo previsto inicialmente, el Gobierno anuncié también una serie de
nuevas medidas para apoyar tanto a los hogares como a las empresas afectadas, como un
nuevo sistema de garantias y un nuevo programa de subvencion de préstamos, ambos
disefiados para ayudar a las pymes y, en particular, las microempresas. Ademas, las empresas
afectadas podran acogerse a una compensacion de sus costes fijos en forma de reduccion
tributaria y de la cotizacion a la seguridad social. La respuesta politica de Grecia ha sido
rapida desde que se produjo el brote de coronavirus, y se espera que las medidas mencionadas
representen aproximadamente el 9,4 % del PIB en 2020 y el 6,5 % del PIB en 2021. En
general, segun las previsiones del otofio de 2020 de la Comisidn, la cuantia de las medidas de
apoyo (en porcentaje del PIB) adoptadas por el Gobierno heleno para aliviar la repercusion
socioecondémica de la pandemia de coronavirus es ligeramente superior a la media de la
Unidn Europea.

El presupuesto de 2021, aprobado a principios de diciembre de 2020, prevé que el
déficit sujeto a control en el marco de la supervision reforzada alcance el 3,9 % del PIB
en 2021. Esto contrasta con el déficit previsto del 3,4 % del PIB que figura en las previsiones
del otofio de 2020 de la Comision (°). En el contexto de la evaluacién del Programa de
Estabilidad para 2021 en primavera se preparara una actualizacion completa de las
previsiones presupuestarias. Cabe recordar que la clausula general de salvaguardia
permanecera activa en 2021. Esta permite apartarse temporalmente de los requisitos
presupuestarios, incluidos los objetivos fiscales de Grecia sometidos a la supervision
reforzada, siempre que ello no ponga en peligro la sostenibilidad fiscal a medio plazo. El
Consejo recomendd (') a Grecia que ejecutase, cuando las condiciones econémicas lo
permitan, politicas presupuestarias destinadas a lograr situaciones presupuestarias prudentes a
medio plazo y garantizar la sostenibilidad de la deuda, al tiempo que se fomenta la inversion.
El presupuesto de 2021 prevé que la deuda de las administraciones publicas alcance el 209 %
en 2020, para luego disminuir hasta alrededor del 200 % en 2021, lo que se ajusta en lineas
generales a las previsiones del otofio de la Comision.

©) Las previsiones del otofio de 2020 de la Comisién no tuvieron en cuenta ni el efecto econémico del
segundo endurecimiento de las medidas de contencion iniciado en noviembre de 2020 y de la prorroga de las
medidas fiscales en respuesta a la segunda ola, ni, mas recientemente, el cierre de escuelas y comercios
minoristas y las restricciones a la movilidad personal en determinadas regiones, incluida Atenas. Al mismo
tiempo, si bien el presupuesto contempla el efecto macroecondmico previsto de las inversiones en el marco del
Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia, la Comision solo evaluard dicho efecto en los proximos meses,
cuando los planes se presenten con suficiente grado de detalle.

() Recomendacion del Consejo, de 20 de julio de 2020, relativa al Programa Nacional de Reformas de
2020 de Grecia y por la que se emite un dictamen del Consejo sobre el Programa de Estabilidad para 2020 de
Grecia (DO C 282 de 26.8.2020, p 46).



Las previsiones de las finanzas publicas estdn sujetas a riesgos considerables. La
incertidumbre sobre la evolucion de la pandemia sigue siendo elevada, lo que se traduce en
importantes riesgos fiscales, ya que una nueva prérroga de las medidas de contencion vy el
correspondiente apoyo presupuestario, que deberia ser especifico y temporal, podria dar lugar
a un nuevo aumento de los costes fiscales. La probabilidad de recurrir a las garantias estatales
aumentara con la duracion de la crisis. Ademas de la pandemia, las sentencias de
reconocimiento retroactivo de pensiones y los litigios contra la empresa inmobiliaria publica
(ETAD) siguen planteando riesgos fiscales. Como aspecto positivo, se espera que Grecia se
beneficie en gran medida del Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia, a través de un apoyo
financiero a gran escala a las reformas e inversiones que impulsen el crecimiento, lo que
proporcionaria un apoyo sustancial a la economia e impulsaria el crecimiento potencial, lo
que, a su vez, puede facilitar la consecucidn de situaciones presupuestarias prudentes.

FINANCIACION SOBERANA

Las condiciones de financiacion siguen siendo favorables y el Gobierno sigue
manteniendo una considerable reserva de efectivo. Los diferenciales de rentabilidad de la
deuda soberana se han situado en torno a 70 puntos béasicos a 5 afios desde mediados de
noviembre de 2020. Su volatilidad también ha sido moderada. Las condiciones de
financiacion favorables también estan respaldadas por la politica monetaria acomodaticia del
Banco Central Europeo, especialmente a través de su programa temporal de compras de
emergencia frente a la pandemia. La amortizacion de la deuda a medio y largo plazo y los
pagos de intereses seran moderados en 2021; representaran unos 10 000 millones EUR.
Grecia tiene previsto recaudar entre 8 000 y 12 000 millones EUR a traves de nuevas
emisiones de obligaciones, lo que es comparable al importe recaudado en 2020. Las reservas
de efectivo de las administraciones publicas se situaban en torno a los 31 000 millones EUR
al acabar 2020, lo que bastaria para cubrir las amortizaciones de la deuda a medio y largo
plazo y los pagos de intereses de las administraciones publicas durante los préximos dos afios
(). Desde principios de afio, la Repulblica Helénica ha recaudado 3 500 millones EUR
mediante la emision de obligaciones del Estado a 10 afios en enero de 2021. La rentabilidad
fue del 0,81 %, un nivel histérico bajo para este vencimiento. Se obtuvieron otros 2 000
millones EUR a través de colocaciones privadas. Las autoridades helenas tienen la intencion
de proceder al reembolso parcial de los préstamos del Fondo Monetario Internacional; lo que
constituye un paso en la direccion correcta, que contribuye a reducir el riesgo de tipo de
cambio y transmite un mensaje adecuado a los mercados.

El Debt Sustainability Monitor 2020 presenté un analisis de la sostenibilidad de la
deuda en todos los Estados miembros basado en las previsiones del otofio de 2020 (°). La
hipdtesis de base de dicho analisis es idéntica a la publicada en el 8.° informe de supervision
reforzada. En el proximo informe de supervision reforzada se presentara un analisis
actualizado de la sostenibilidad de la deuda.
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@) El saldo de la cuenta de la reserva de efectivo se mantuvo en 15 700 millones EUR. La cuenta de la
reserva de efectivo se nutrié también de desembolsos en el marco del programa del Mecanismo Europeo de
Estabilidad y se dedica al servicio de la deuda. Grecia podra utilizar este importe también para otros fines,
previa aprobacion de los 6rganos directivos del Mecanismo Europeo de Estabilidad.

@) Debt Sustainability Monitor (analisis de sostenibilidad de la deuda), Economia Europea, Documento
Institucional n.° 143, febrero de 2021.



Es probable que la rentabilidad de los bancos permanezca bajo presion, ya que las
condiciones favorables de liquidez y los considerables ingresos no recurrentes de la
cartera de valores negociables solo han compensado parcialmente el aumento de las
necesidades de aprovisionamiento. Los bancos han mantenido amplias reservas de efectivo
y ofrecido financiacion barata, debido a la tendencia constante al alza de los depdsitos y a las
condiciones de politica monetaria acomodaticias. Ademas, se han beneficiado de ganancias
de negociacion extraordinarias en su cartera de obligaciones del Estado. Sin embargo, la
anticipacion de provisiones para tener en cuenta el efecto previsto de la pandemia, junto con
otros factores, ha llevado al sistema bancario en su conjunto a registrar pérdidas después de
impuestos en los primeros nueve meses de 2020. Las expectativas de beneficios seguiran
siendo poco favorables y, por lo tanto, limitaran la capacidad de generacion interna de
capital. Las titulizaciones de préstamos dudosos repercutiran positivamente en el coste del
riesgo de los bancos y liberaran espacio en los balances de los bancos para nuevos préstamos,
pero también conllevaran una pérdida inicial de capital y una pérdida recurrente en los
ingresos netos por intereses. Al mismo tiempo, el vencimiento de las moratorias puede dar
lugar a nuevas depreciaciones por el deterioro de la calidad de los activos.

El volumen de préstamos dudosos ha seguido disminuyendo, principalmente gracias al
programa Hércules y al efecto temporal de las moratorias. A finales de septiembre de
2020, los préstamos dudosos ascendian a 58 700 millones EUR, lo que representa una
disminucion de 9 800 millones EUR con respecto a diciembre de 2019, pero solo de 1 000
millones EUR con respecto al trimestre anterior. Como consecuencia de ello, la ratio de
préstamos dudosos se redujo hasta el 35,8 %, que sigue siendo la mas elevada de la zona del
euro. La mejora continua en 2020, a pesar de la pandemia y la consiguiente disminucion del
numero de préstamos saneados, se debe, principalmente, a la venta de préstamos dudosos por
valor de 6 800 millones EUR y a la entrada limitada de nuevos préstamos dudosos (un 58 %
interanual en los nueve meses) gracias a las moratorias vigentes. Los préstamos bajo
moratoria ascendian a 20 800 millones EUR en noviembre de 2020, es decir, mas del 12 % de
la cartera de préstamos, repartidos aproximadamente de forma uniforme entre empresas y
hogares. El desapalancamiento de los préstamos dudosos por parte de los bancos también ha
dado lugar a un mayor papel de los administradores no bancarios: 33 000 millones EUR en
préstamos gestionados a finales de septiembre de 2020, lo que supone un aumento del 40 %
desde finales de 20109.

Al igual que en otros Estados miembros, el vencimiento de las moratorias podria ir
acompafado de un nuevo deterioro de la calidad de los activos en el futuro. El gran
volumen de préstamos bajo moratoria y la trayectoria nada halagtiefia de los bancos a la hora
de hacer reestructuraciones viables de préstamos apuntan a un riesgo importante para la
calidad de los activos, ya que las moratorias vencieron en su mayor parte al acabar 2020. Esto
podria dar lugar a nuevas depreciaciones, en caso de que las provisiones realizadas hasta
ahora no reflejen en su totalidad las consecuencias de la pandemia en la cartera de préstamos.
Sin embargo, el régimen de ayuda temporal introducido por las autoridades helenas para los
deudores afectados por el coronavirus que tengan préstamos hipotecarios de primera vivienda
(el régimen «Gefyra») reducira este riesgo para este tipo de préstamos, que representan una
gran parte de la cartera de préstamos minoristas. Ha dado comienzo el pago de las ayudas en
virtud de este régimen. Las autoridades estan creando un régimen similar para préstamos a
empresas. Dicho régimen debera disefiarse con meticulosidad y con garantias frente al riesgo
moral. Ademas, los bancos intentaran detener la migracién de préstamos bajo moratoria a una
categoria de mayor riesgo de crédito, lo que implicaria mayores necesidades de
aprovisionamiento, mediante la oferta de productos intermedios que posibiliten una vuelta



gradual a las pautas de pago ordinarias. Las necesidades de supervision y el coste de capital
exactos correspondientes a estos productos deberan debatirse con las autoridades de
supervision. De cara al futuro, las titulizaciones previstas en el marco del programa Hércules
siguen siendo el principal motor de reduccion de los préstamos dudosos.

Las medidas de apoyo adoptadas por las autoridades han reforzado aun mas el
crecimiento del crédito a las empresas, lo que también facilita el acceso al crédito de las
pequefias empresas. El régimen de garantia empresarial por la COVID-19 y el régimen de
bonificacion de intereses (TEPIX-II) operado por el banco de desarrollo griego han dado
lugar a préstamos a empresas y pymes en 2020 por valor de 4 600 millones EUR y 2 000
millones EUR, respectivamente, lo que represent6 aproximadamente el 40 % del total de los
flujos brutos de créditos empresariales del afio. Esto ha dado lugar a que los flujos brutos
medios de préstamos mensuales (*°) se hayan incrementado hasta més del doble en el caso de
las grandes empresas, al tiempo que aumentaron sustancialmente también en el caso de las
pymes. Este crecimiento del crédito ha sido utilizado por las empresas para cubrir
principalmente sus necesidades de capital circulante e incrementar sus reservas de liquidez.
En términos de coste del crédito, aunque los tipos de interés nominales de los préstamos se
acercan a sus minimos historicos para las empresas, han ido aumentando desde septiembre de
2020, especialmente en el caso de los préstamos de menor cuantia, como consecuencia del
aumento del riesgo de crédito. En cuanto al crecimiento de los préstamos a los hogares,
siguen en valores negativos y su coste es cada vez mayor.

Las autoridades estan preparando una modificacién de la Ley por la que se rige el
Fondo Helénico de Estabilidad Financiera. La modificacion permitird que el Fondo
participe como inversor privado en futuras ampliaciones de capital de los bancos en los que
mantenga una participacion.

) Préstamos con vencimiento definido. Fuente: Banco de Grecia.
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