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Funcionamento da Unido Europeia

1. INTRODUCAO

O artigo 126.° do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia (a seguir designado «o
Tratado») estabelece o procedimento aplicavel em caso de défice excessivo (PDE). Esse
procedimento € definido em maior pormenor no Regulamento (CE) n.° 1467/97, relativo a
aceleracdo e clarificacdo da aplicacdo do procedimento relativo aos défices excessivos?, que
faz parte do Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC). As disposicdes especificas
aplicaveis aos Estados-Membros da area do euro sujeitos a um PDE encontram-se
estabelecidas no Regulamento (UE) n.° 473/2013%

De acordo com o artigo 126.°, n.° 2, do Tratado, a Comissdo examinard o cumprimento da
disciplina orcamental com base nos dois critérios seguintes: a) se a relacdo entre o défice
orcamental programado ou verificado e o produto interno bruto (PIB) excede o valor de
referéncia de 3 %, exceto se essa relacdo tiver descido de forma substancial e continua e
atingido um nivel que se aproxime do valor de referéncia ou, em alternativa, se o diferencial
em relacdo ao valor de referéncia for meramente excecional e temporario e se aquela relacéo
continuar perto do valor de referéncia; e b) se a relacdo entre a divida publica e o PIB excede
o valor de referéncia de 60 %, exceto se essa relagdo se encontrar em diminuicdo significativa
e se estiver a aproximar, de forma satisfatoria, do valor de referéncia®.

O artigo 126.°, n.° 3, do Tratado prevé que, se um Estado-Membro ndo cumprir um ou ambos
estes critérios, a Comissdo deve preparar um relatdrio. Tal relatorio «analisara igualmente se

JOL 209 de 2.8.1997, p.6. O relatério tem igualmente em conta as «EspecificacBes relativas a
execucdo do Pacto de Estabilidade e Crescimento e orientacfes respeitantes & apresentagdo e contetido
dos programas de estabilidade e de convergéncia», adotadas pelo Comité Econédmico e Financeiro em 5
de julho de 2016, disponiveis em:
http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/sgp/legal_texts/index_en.htm.
Regulamento (UE) n.° 473/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho que estabelece disposicGes
comuns para 0 acompanhamento e a avaliagdo dos projetos de planos orgamentais e para a corre¢do do
défice excessivo dos Estados-Membros da area do euro (JO L 140 de 27.5.2013, p. 11).

Os conceitos de «diminuicéo significativa» e de ritmo «satisfatério» sdo definidos no artigo 2.%, n.% 1-
A, do Regulamento (CE) n.° 1467/97 como critérios que estardo cumpridos se «(...) o diferencial [do
racio da divida] relativamente ao valor de referéncia tiver tido uma reducdo média de um vigésimo por
ano como padrdo de referéncia, com base nas alteracfes verificadas durante os Gltimos trés anos (...)».
Nos termos do mesmo regulamento, «Considera-se também cumprido o requisito do critério da divida
se as previsdes orcamentais fornecidas pela Comissdo indicarem que a necesséria reducdo do
diferencial ird ocorrer durante o periodo de trés anos que abrange os dois anos seguintes ao ultimo ano
para o qual existem dados disponiveis». O Regulamento (CE) n.° 1467/97 estabelece ainda que deve
ser tida em conta «(...) a influéncia do ciclo no ritmo de reducdo da divida». Esses elementos foram
traduzidos num valor de referéncia para a reducdo da divida, tal como estabelecido no Cdédigo de
Conduta do PEC e aprovado pelo Conselho. A conformidade com o valor de referéncia para a divida é
avaliada com base em trés perspetivas diferentes: o valor de referéncia em termos retrospetivos, em
termos prospetivos e ajustado para ter em conta os efeitos do ciclo econdmico.



http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/sgp/legal_texts/index_en.htm

0 défice orcamental excede as despesas publicas de investimento e tomara em consideracéo
todos os outros fatores pertinentes, incluindo a situacdo econémica e or¢camental a médio
prazo desse Estado-Membro.

O presente relatdrio, que constitui a primeira etapa do PDE, analisa 0 cumprimento por
Chipre dos critérios do défice e da divida estabelecidos no Tratado, tendo devidamente em
conta o contexto econdémico e outros fatores pertinentes.

Os dados notificados pelas autoridades cipriotas em 29 de marco de 2019* e
subsequentemente validados pelo Eurostat® mostram que o défice nominal das administraces
publicas em Chipre atingiu 4,8 % do PIB em 2018 e que a divida se situava em 102,5 % do
PIB, em ambos os casos acima dos valores de referéncia previstos no Tratado de,
respetivamente, 3 % e 60 % do PIB. Para 2019, a notificagdo previa um défice nominal das
administracdes publicas de 3,4 % do PIB e um racio da divida de 95,9 % do PIB. O Programa
de Estabilidade de 2019 de Chipre, que foi recebido pela Comissdo em 30 de abril de 2019,
prevé um excedente nominal de 3,0 % do PIB e um racio da divida de 95,7 % do PIB.

Os dados notificados mostram que Chipre ndo cumpriu o critério do défice em 2018 (ver
quadro 1), uma vez que o défice nominal das administracdes publicas notificado € superior ao
valor de referéncia de 3 % do PIB. De acordo com as previsfes da Comissdo da primavera de
2019, publicadas em 7 de maio de 2019, Chipre devera cumprir o critério do defice em 2019
e 2020, uma vez que as projecdes apontam para que o saldo nominal atinja um excedente de
3% do PIB e 2,8 % do PIB, respetivamente. Com base no cenario incluido no Programa de
Estabilidade, Chipre devera também cumprir o critério do défice a partir de 2019, prevendo-
se um excedente nominal de 3,0 % do PIB em 2019 e 2,6 % do PIB em 2020.

A ndo conformidade de Chipre com o critério do défice aponta a primeira vista para a
existéncia de um défice excessivo para efeitos do PEC, antes, contudo, da consideracéo de
todos os fatores a seguir indicados.

Embora o seu racio da divida seja superior a 60 % do PIB em 2018, Chipre cumpriu a regra
transitoria em matéria de divida em 2018 e prevé-se que cumpra o valor de referéncia para a
reducdo da divida em 2019 e 2020. Isto sugere que Chipre cumpre o critério da divida para
efeitos do PEC.

* De acordo com o Regulamento (CE) n.° 479/2009 do Conselho, os Estados-Membros devem comunicar &

Comissdo, duas vezes por ano, os niveis previstos e efetivos do défice orgamental e da divida pdblica. A
mais recente notificacdo de Chipre pode ser consultada em: http://ec.europa.eu/eurostat/web/government-
finance-statistics/excessive-deficit-procedure/edp-notification-tables.

Comunicado de imprensa do Eurostat n.° 67/2019:
https://ec.europa.eu/eurostat/documents/2995521/9731224/2-23042019-AP-EN/bb78015¢-c547-4b7d-b2f7-
4fffe7bcdfad



http://ec.europa.eu/eurostat/web/government-finance-statistics/excessive-deficit-procedure/edp-notification-tables
http://ec.europa.eu/eurostat/web/government-finance-statistics/excessive-deficit-procedure/edp-notification-tables
https://ec.europa.eu/eurostat/documents/2995521/9731224/2-23042019-AP-EN/bb78015c-c547-4b7d-b2f7-4fffe7bcdfad
https://ec.europa.eu/eurostat/documents/2995521/9731224/2-23042019-AP-EN/bb78015c-c547-4b7d-b2f7-4fffe7bcdfad

Quadro 1. Défice e divida das administrac6es publicas (em % do PIB)

2019 2020
2016 | 2017 | 2018
COM PE2019 COM PE2019
Saldo das administra¢gfes publicas| 0,3 18 -4,8 3,0 8 2,8 2,6
Divida publica bruta 1055 | 958 | 1025 96,4 95,7 89,9 89,1

Fonte: Programa de Estabilidade de 2019 (PE2019) e previsfes da Comissdo da primavera de 2019 (COM)

Por conseguinte, a Comissdo elaborou o presente relatorio para avaliar exaustivamente o
desvio em relacdo ao critério do défice e verificar se se justifica o lancamento de um
procedimento por défice excessivo. A seccdo 2 do relatorio examina o critério do défice. A
seccdo 3 examina o critério da divida. A seccdo 4 incide sobre o investimento publico e
outros fatores pertinentes, incluindo a avaliacdo da trajetoria de ajustamento em direcdo ao
objetivo orgcamental de médio prazo (OMP). O relatério tem em conta as previsdes da
Comissao da primavera de 2019.

2. CRITERIO DO DEFICE

O saldo nominal das administracdes publicas de Chipre passou de um excedente de 1,8 % do
PIB em 2017 para um défice de 4,8 % em 2018. Este ultimo valor inclui o impacto pontual,
equivalente a 8,3 % do PIB, resultante do apoio publico a venda e liquidacdo ordenada do
Cyprus Cooperative Bank. Liquido de medidas pontuais, o saldo nominal ascendeu a um
excedente de 3,5 % do PIB em 2018.

Segundo as previsdes da primavera de 2019 dos servicos da Comissdo, o saldo das
administracdes publicas devera atingir um excedente de 3,0 % do PIB em 2019. Em 2020, as
previsdbes da Comissdo apontam para um excedente nominal de 2,8 % do PIB, num
pressuposto de politicas inalteradas.

A trajetoria plurianual incluida no Programa de Estabilidade prevé excedentes nominais ao
longo do periodo abrangido pelas previsdes. Em particular, o Programa de Estabilidade prevé
um excedente nominal de 3,0 % do PIB em 2019 e de 2,6 % do PIB em 2020. Assim, tanto o
Programa de Estabilidade como as previsdes da Comissdo da primavera de 2019 apontam
para um excedente nominal semelhante em 2019. Para 2020, a ligeira diferenca entre as
previsdes da Comissdo e as projecdes do Programa de Estabilidade resulta dos pressupostos
macroecondémicos, de um comportamento mais dindmico das receitas, com base nos
resultados registados até ao momento, e dos pressupostos mais prudentes em matéria de
despesa que constam das previsdes da Comissao.

O defice nominal das administragbes publicas atingiu 4,8 % do PIB em 2018, o que ¢
bastante superior e ndo estd proximo do valor de referéncia de 3% do PIB previsto no
Tratado.

A ultrapassagem do valor de referéncia de 3 % do PIB em 2018 ndo é excecional, uma vez
que ndo resulta de uma ocorréncia excecional nem de uma recessdo economica grave para
efeitos do Tratado e do PEC. As previsdes da Comissdo da primavera de 2019 apontam para
a continuacdo de um forte crescimento, de 3,1 %, em 2019, com um certo abrandamento em
2020, para 2,7 %.




A ultrapassagem do valor de referéncia de 3 % do PIB ¢é assim temporéria para efeitos do
Tratado e do PEC. Em particular, as previsdes or¢camentais fornecidas pela Comissao e pelo
Programa de Estabilidade indicam que o saldo das administra¢cBes publicas voltara a ser
excedentario a partir de 2019, ndo excedendo assim o valor de referéncia.

Em resumo, o défice de 2018 foi superior e ndo ficou préximo do valor de referéncia de 3 %
do PIB previsto no Tratado. A ultrapassagem é considerada ndo excecional, embora
temporaria, para efeitos do Tratado e do Pacto de Estabilidade e Crescimento. A analise
sugere, a primeira vista, que o critério da divida para efeitos do Tratado e do Regulamento
(CE) n.° 1467/1997 ndo tera sido cumprido com base nos dados de execucdo de 2018, mas
antes de se tomarem em consideracéo todos os fatores pertinentes a seguir descritos.

3. CRITERIO DA DIVIDA

O récio divida pablica bruta/PI1B aumentou para 102,5 % em 2018, invertendo parcialmente o
decréscimo acentuado para 95,8 % do PIB verificado em 2017. Esse aumento deveu-se
principalmente a emissdo de uma série de obrigacbes do Estado em abril e julho de 2018,
relacionada com as medidas de apoio estatal para a venda e liquidagéo ordenada do Cyprus
Cooperative Bank, que ascenderam a 15 % do PIB (3,2 mil milhdes de EUR). Esta evolucao
refletiu-se num importante ajustamento stock-fluxo positivo em 2018, que representou uma
deslocacdo ascendente da trajetoria da divida publica. No entanto, o racio divida/PIB em
2018 s6 aumentou 7 pontos percentuais do PIB relativamente ao ano anterior, uma vez que 0
forte desempenho orcamental subjacente, o efeito de «bola de neve» e as operacdes de gestdo
ativa da divida compensaram parcialmente o aumento da divida relacionado com o Cyprus
Cooperative Bank. A dindmica da divida € analisada mais pormenorizadamente na seccao
4.3.

As previsdes da Comissdo da primavera de 2019 apontam para uma reducdo sustentada da
divida nos proximos anos, para 96,5 % do PIB em 2019 e para um nivel inferior a 90 % em
2020.

De acordo com o Programa de Estabilidade, o racio divida/PIB devera diminuir
acentuadamente no periodo 2019-2022, principalmente devido aos elevados excedentes
primarios projetados (acima dos 4,0 % do PIB) e ao forte crescimento do PIB nominal. As
projecOes apontam para uma diminuicdo da divida publica, para 95,7 % do PIB em 2019 e
depois para um nivel inferior a 90 % em 2020. A diferenca em relacdo a projecdo da
Comissdo, num cenario de politicas inalteradas, decorre principalmente das proje¢es mais
otimistas para o crescimento e a inflagédo e de um menor ajustamento stock-fluxo.



Quadro 2: Conformidade com o valor de referéncia para a reducéo da divida

2019 2020
2017 2018
COM PE2019 COM PE2019
Récio da divida bruta 95,8 1025 96,4 95,7 89,9 89,1
Diferencial emrelagdo ao valor de
referéncia para a divida *2 -65 91 -47 -87
Aiustamento estrutural 3 0.2 0,7
A comparar com:

Ajustamento exigido * 1,2 -37

Fonte: Programa de Estabilidade de 2019 (PE2019), previstes da Comissdo da primavera de 2019 (COM),
calculos da Comisséo.
Notas:

! Nao aplicavel aos Estados-Membros com um PDE em curso em novembro de 2011 e nos 3 anos
subsequentes a correcdo do défice excessivo .

% Mostra a diferenca entre o racio divida/PIB e o valor de referéncia para a divida. Se for positivo, o racio
divida bruta/PIB projetado ndo cumpre o valor de referéncia para a redu¢do da divida.

%36 se aplica durante o periodo de transicéo de trés anos apds a correcéo do défice excessivo para os
PDE em curso em novembro de 2011.

* Define o ajustamento estrutural anual restante ao longo do periodo de transic&o e que assegura - se for
cumprido - que o Estado-Membro tera observado o valor de referéncia para a reducéo da divida no final
do periodo de transi¢do, assumindo que as projecdes orcamentais COM (PE) para os anos anteriores
foram cumpridas.

Na sequéncia da revogacao do procedimento relativo aos défices excessivos em 2015, Chipre
beneficiou de um periodo de transicao de trés anos relativamente ao cumprimento do valor de
referéncia para a reducdo da divida. Esse periodo de transicdo teve inicio em 2016 e terminou
em 2018. A partir de 2019, e uma vez que se prevé que a divida puablica permaneca acima de
60 % do PIB, sera aplicavel o valor de referéncia para a reducdo da divida.

Os dados notificados mostram que Chipre realizou progressos suficientes no sentido do
cumprimento do valor de referéncia para a reducdo da divida em 2018 (ver quadro 2), uma
vez que se estima que a variagdo do saldo estrutural tenha excedido o ajustamento estrutural
linear minimo (MLSA) exigido para esse ano (4,3 % do PIB).

De acordo com as previsdes da Comissdo da primavera de 2019, Chipre devera também
cumprir o valor de referéncia para a reducéo da divida em 2019 e 2020, uma vez que se prevé
que o seu racio divida/PIB seja inferior ao valor de referéncia, com um diferencial negativo
em relagdo a esse mesmo valor de referéncia de 6,5% do PIB e 4,7% do PIB,
respetivamente.

Com base no cenério incluido no Programa de Estabilidade, Chipre devera também cumprir o
critério da divida em 2019 e 2020. Chipre devera cumprir o valor de referéncia para a
reducdo da divida, tal como ilustrado por um diferencial negativo em relacdo a esse mesmo
valor, de 9,1 % do PIB e 8,7 % do PIB, respetivamente.

Por conseguinte, Chipre cumpre o critério da divida, tal como definido no Tratado e no
Regulamento (CE) n.° 1467/97.



4, FATORES PERTINENTES

O artigo 126.°, n°3, do Tratado prevé que o relatério da Comissdo «(...) analisara
igualmente se o défice orcamental excede as despesas publicas de investimento e tomara em
consideracdo todos os outros fatores pertinentes, incluindo a situacdo econdmica e
orcamental a médio prazo desse Estado-Membro». Esses fatores sdo esclarecidos mais
pormenorizadamente no artigo 2.°, n.° 3, do Regulamento (CE) n.° 1467/97, que prevé
igualmente que «(...) quaisquer outros fatores que, na opinido do Estado-Membro em causa,
sejam pertinentes para avaliar globalmente o cumprimento dos critérios do défice e da
divida e tenham sido comunicados pelo Estado-Membro ao Conselho e a Comissdo» devem
ser tidos em devida consideracao.

Nos termos do artigo 2.°, n.°4, do Regulamento (CE) n.° 1467/97, os fatores pertinentes
devem ser tomados em consideracdo aquando da avaliacdo do cumprimento do critério do
défice. No entanto, se o récio divida publica/PIB exceder o valor de referéncia, esses fatores
sO devem ser tidos em conta nas fases conducentes a decisdo sobre a existéncia de um défice
excessivo (tal como previsto no artigo 126.°, n.* 4, 5 e 6, do Tratado) se estiverem
plenamente preenchidas duas condi¢cdes, nomeadamente que o défice das administracfes
publicas continue a situar-se perto do valor de referéncia e que a ultrapassagem do valor de
referéncia seja temporéaria. Assim, uma vez que o racio divida publica/PIB € de 102,5 % do
PIB e o défice € de 4,8 % do PIB, pelo que ndo se encontra proximo do valor de referéncia do
Tratado, os fatores pertinentes ndo podem ser tidos em conta nas etapas conducentes a
deciséo sobre a existéncia de um défice excessivo em Chipre.

Nos termos do artigo 2.%, n.° 6, do Regulamento (CE) n.° 1467/97, se o Conselho decidir que
existe um défice excessivo num Estado-Membro, os fatores pertinentes devem ser tidos em
conta nas fases processuais subsequentes, em especial no que respeita ao estabelecimento de
um prazo para a correcdo do défice excessivo e a uma eventual prorrogacdo desse mesmo
prazo.

As subseccBes que se seguem consideram, sucessivamente: 1) a situacdo orcamental a meédio
prazo, incluindo uma avaliacdo da conformidade com o ajustamento exigido em direcdo ao
OMP e da evolucdo do investimento publico; 2) a evolucdo da divida publica a médio prazo,
incluindo as respetivas dinamica e sustentabilidade; 3) a situagcdo economica a médio prazo;
4) outros fatores considerados relevantes pela Comisséo; e 5) outros fatores apresentados pelo
Estado-Membro.

4.1. Situacdo orcamental a médio prazo

A avaliacdo ex post da conformidade de Chipre com a vertente preventiva conclui que o
saldo estrutural atingiu um excedente de 2,0 % do PIB em 2018, muito acima do objetivo de
meédio prazo, que corresponde a uma situacdo orcamental equilibrada em termos estruturais.
De acordo com as previsGes da Comissdo da primavera de 2019, Chipre devera manter-se
acima do seu objetivo orcamental de médio prazo em 2019 e 2020.

Saldo nominal, saldo estrutural e ajustamento em direcdo ao objetivo de médio prazo
Saldo nominal

O saldo nominal de Chipre caiu para um défice de 4,8 % do PIB em 2018, quando
apresentava um excedente de 1,8 % do PIB em 2017 e de 0,3 % do PIB em 2016. O racio



receitas/PIB aumentou 0,8 pontos percentuais do PIB, impulsionado pelo forte crescimento
econdémico, com um grande dinamismo das receitas fiscais, e pela evolucdo favoravel do
mercado de trabalho. O racio despesas/PIB aumentou 7,3 pontos percentuais do PIB,
principalmente devido ao impacto das medidas de apoio do Governo para a venda e
liquidacdo ordenada do Cyprus Cooperative Bank. As previsdes da Comisséo da primavera
de 2019 apontam para um excedente das administracdes publicas de 3,0 % do PIB em 2019 e
2,8 % do PIB em 2020. O Programa de Estabilidade aponta para um excedente nominal de
3,0 % do PIB em 2019 e de 2,6 % do PIB em 2020.

OMP e saldo estrutural

O saldo estrutural de Chipre atingiu um excedente de 2,0 % do PIB em 2018, superior aos
1,3% do PIB em 2017 e aos 1,1 % do PIB em 2016. O saldo estrutural de 2018 foi portanto
muito superior ao OMP, que consiste numa situacdo orcamental equilibrada em termos
estruturais.

De acordo com as previsdes da Comissdo da primavera de 2019, o excedente estrutural
deverd diminuir para 1,1 % do PIB em 2019 e 0,7 % em 2020, em parte devido ao aumento
do hiato positivo do produto. Com base nas informacBes do Programa de Estabilidade, o
saldo estrutural recalculado projetado atingira 1,5 % do PIB em 2019, 1,0 % do PIB em 2020
e continuara a diminuir ao longo do periodo abrangido pelo programa. Tanto as previsdes da
Comissdo da primavera de 2019 como o Programa de Estabilidade preveem que o saldo
estrutural permaneca acima do objetivo de médio prazo em 2019 e 2020. A divergéncia em
relagdo as previsdes da Comissdo deve-se a diferencga entre o excedente nominal planeado e a
uma projecdo mais estreita do hiato do produto, que resulta num ajustamento ciclico mais
limitado.

Investimento publico

Apos atingir o seu nivel minimo de 2,1 % do PIB em 2014, o investimento publico em Chipre
aumentou para 2,7 % do PIB em 2017, alinhando-o com a média da UE. O investimento
publico voltou a aumentar ainda mais, para 5,5 % do PIB, em 2018, embora esse aumento
seja principalmente explicado pela inclusdo no setor das administracdes publicas de duas
novas entidades (o Sedipes e o Kedipes) resultantes da venda e liquida¢do ordenada do
Cyprus Cooperative Bank. Essas entidades registaram, em particular, um investimento de
cerca de 670 milhGes de EUR correspondente aos ativos fixos recebidos a titulo de garantia
do antigo Cyprus Cooperative Bank. Em percentagem do total das despesas publicas, o
investimento publico em Chipre atingiu 7,3 % em 2017 e 12,4 % em 2018.

De acordo com o Programa de Estabilidade de 2019, o investimento publico devera diminuir
para cerca de 2,0 % do PIB ao longo do periodo abrangido pelas previsdes.

As principais prioridades de investimento do Governo séo descritas na declaragéo relativa a
estratégia do Governo. Em conformidade com o Programa Nacional de Reformas de 2019, o
objetivo global da estratégia € aumentar o potencial de crescimento, melhorar a
competitividade e salvaguardar a sustentabilidade do crescimento a longo prazo. A fim de
tornar Chipre mais atrativo para os investidores, a tonica é colocada nas reformas que visam
criar um ambiente empresarial eficiente, facilitar o investimento, promover uma melhor
regulamentacéo e simplificar os procedimentos. Outras prioridades estdo relacionadas com as
reformas destinadas a aumentar a eficiéncia do setor publico, promover as PME e o
empreendedorismo e melhorar a eficiéncia da administracdo da justica. Essas reformas sao
igualmente tidas em conta nas recomendagdes especificas por pais. No futuro, o investimento



(tanto publico como privado) devera ser canalizado para 0s setores da energia, do turismo, do
transporte maritimo, da industria, da educacdo, da saude, da justica, da investigacdo e
inovacdo, da digitalizacdo e do ambiente.

4.2.  Situacdo da divida publica a médio prazo

Embora tenha aumentado em 2018 devido as medidas de apoio ao setor bancério, revertendo
em parte a reducdo de 2017, a divida publica devera diminuir progressivamente a partir de
2019, devido a projecdo de excedentes or¢amentais primarios elevados e de um forte
crescimento do PIB nominal. No entanto, de acordo com a anélise da sustentabilidade
orcamental realizada pela Comissdo, continuam a existir riscos orgcamentais. A elevada
divida publica, em particular, faz com que Chipre esteja vulneravel a potenciais choques
econdmicos ou financeiros. Estes riscos sdo atenuados, em alguma medida, pelas baixas
necessidades de financiamento a médio prazo e pela melhoria da percecdo dos mercados
financeiros em relacé@o ao risco soberano cipriota.

Dinamica da divida

Apds uma diminuicdo consideravel (de quase 10 pontos percentuais do PIB) para 95,8 % do
PIB no final de 2017, a divida publica aumentou para 102,5% do PIB em 2018. Esse
aumento deveu-se principalmente ao apoio pontual do Governo a venda e liquidacao
ordenada do Cyprus Cooperative Bank, em particular através da emissdo de uma série de
obrigacdes do Estado em abril e julho de 2018, que ascendeu a 15 % do PIB (3,2 mil milhGes
de EUR). A operacdo representou uma deslocacdo ascendente da trajetdria da divida publica
de Chipre. No entanto, o racio divida/PIB em 2018 sé aumentou 7 pontos percentuais do PIB
em relacdo a 2017, uma vez que o forte desempenho orgamental subjacente, o efeito de «bola
de neve» (ou seja, as altera¢bes do racio divida/PIB relacionadas com a diferenca entre o
crescimento nominal e as taxas de juro) e as operacdes de gestdo ativa da divida
compensaram parcialmente o aumento da divida relacionado com o Cyprus Cooperative
Bank. As referidas operagdes implicaram o reembolso parcial da divida a partir dos saldos de
caixa acumulados e, em particular, o reembolso integral pelo Governo da divida ao Banco
Central de Chipre (no montante de 483 milhdes de EUR, ou 2,3 % do PIB), em dezembro de
2018.

De acordo com as previsfes da Comissdo da primavera de 2019, o récio divida/PIB devera
diminuir progressivamente, para 96,4 % do PIB em 2019 e para um valor inferior a 90 % do
PIB em 2020. Essa diminuicdo é fundamentalmente explicada por elevados excedentes
orcamentais primarios, que ascendem a cerca de 5 % do PIB, e por um forte crescimento do
PIB nominal.

De acordo com as projecOes do Programa de Estabilidade, a divida publica devera diminuir
acentuadamente durante o periodo 2019-2022. As projecOes apontam para uma forte
diminuicdo da divida publica, para 95,7 % do PIB em 2019 e depois para um nivel inferior a
90 % em 2020. As previsdes da primavera de 2019 dos servigcos da Comisséo projetam uma
diminuicao da divida em 2019 um pouco inferior as projecdes do Programa de Estabilidade,
principalmente devido a proje¢Ges mais conservadoras do crescimento e da inflagdo e a um
maior ajustamento stock-fluxo (sob a forma de acumulacao de ativos financeiros).



Despesas com juros

Em linha com a tendéncia geral da area do euro, as taxas de juro dos instrumentos de divida
cipriotas situam-se em niveis historicamente baixos. As obriga¢fes a 7 anos atingiram um
rendimento de cerca de 0,9 % no final de abril de 2019, enquanto o rendimento das
obrigacOes a 10 anos era de cerca de 1,4 %, ndo se tendo registado niveis tdo baixos desde
2015. Com base nos dados notificados, a taxa de juro implicita tem vindo a diminuir nos
ultimos anos, passando de 3,0 % em 2015 para 2,4 % em 2018. As projecdes apontam para
que se mantenha perto desse nivel de 2,4 % em 20109.

Sustentabilidade da divida

As autoridades cipriotas tém vindo a aproveitar as condi¢cbes de mercado favoraveis para
refinanciarem a divida pendente com taxas muito mais baixas e prazos de vencimento
consideravelmente mais longos.

A andlise da sustentabilidade orcamental aponta para riscos orgamentais a curto prazo,
embora o elevado excedente primario projetado deva permitir uma reducdo significativa da
divida publica em 2019, atenuando portanto ligeiramente esses riscos. O indicador SO mostra
sinais de risco de tensdo orcamental no horizonte de um ano®. As vulnerabilidades
manifestam-se tanto do ponto de vista orcamental como do ponto de vista da competitividade
financeira. S&o fundamentalmente explicadas pelas medidas pontuais de apoio ao setor
bancéario, que conduziram a deterioracdo de diversas variaveis orcamentais como o saldo
primario e a divida pablica liquida e bruta em 2018, bem como pelo elevado endividamento
do setor privado. Por ultimo, a percecdo dos mercados financeiros em relacdo ao risco da
divida soberana cipriota melhoraram, reduzindo ainda mais o0s riscos a curto prazo.

A médio e longo prazo, Chipre apresenta um grau de risco médio em termos de
sustentabilidade or¢camental. O valor negativo do indicador do diferencial de sustentabilidade
S1 sugere que ndo serd necessario qualquer esforco de ajustamento orcamental antecipado
para reduzir a divida para um nivel inferior ao valor de referéncia de 60 % do PIB até 2033,
apontando assim para um risco baixo a médio prazo. A analise da sustentabilidade da divida,
contudo, mostra que o racio divida/PIB diminuiria para um nivel ligeiramente acima do
limiar critico de 60 % até 2029, o que aponta para um risco médio’. A longo prazo, considera-
se que Chipre apresenta um grau de risco medio em termos de sustentabilidade orgcamental. O

Para mais informac@es, ver o «Relatdrio sobre a Sustentabilidade Orgamental de 2018», European
Economy Institutional Paper, n.° 094.

A andlise da sustentabilidade da divida utiliza como ponto de partida as previsdes da Comissdo da
primavera de 2019 (para 2019 e 2020). Apo6s 2020, a andlise baseia-se nos seguintes pressupostos
normalizados na metodologia da Comissdo: i) o saldo primério estrutural, antes da consideracdo dos
custos do envelhecimento, é mantido ao nivel de um excedente de 2,7 % do PIB, num pressuposto de
«politica orcamental inalterada»; ii) a inflacdo converge para 2,0 % até 2023 e mantém-se estavel
depois disso; iii) as taxas de juro reais de longo prazo para os novos empréstimos e para a divida
existente convergem linearmente para 3 % (5 % em termos nominais) até ao final do periodo das
projecBes a 10 anos, em consonancia com o0s pressupostos acordados no Grupo de Trabalho sobre o
Envelhecimento, do Comité de Politica Econémica (CPE); iv) o PIB real cresce a taxa projetada de
acordo com métodos acordados em comum com o Grupo de Trabalho sobre os Diferenciais de Produto,
do CPE, até ao ano t +10, e depois de acordo com as projecdes do Grupo de Trabalho sobre o
Envelhecimento, da Comissdo Europeia (taxa média de cerca de 1,5 % no periodo 2018-2029); e v) 0s
custos do envelhecimento evoluem de acordo com as proje¢des do relatério sobre o envelhecimento
demografico de 2018.



indicador do diferencial de sustentabilidade S2 revela um risco baixo, ao passo que o DSA
indica um risco médio a longo prazo, devido a vulnerabilidades associadas a elevada carga da
divida.

Os riscos acima indicados e o elevado nivel da divida publica sublinham a importancia de
manter a disciplina orgamental a médio e longo prazo e de manter reformas estruturais
favoraveis ao crescimento, a fim de assegurar uma trajetoria decrescente da divida publica.

4.3. Situacdo econdémica a medio prazo

Apesar da execucdo de varias reformas estruturais, o crescimento potencial de Chipre
continua a ser limitado por questes herdadas do passado, como a elevada percentagem de
créditos ndo produtivos no setor financeiro e o elevado endividamento privado e publico.
Chipre realizou alguns progressos em resposta as REP de 2018, em especial atraves da
aplicacdo de medidas importantes no contexto de uma estratégia global para reduzir os
créditos ndo produtivos, facilitar o acesso das PME ao financiamento e preparar a
implementacado da primeira fase do sistema nacional de seguro de saude.

Condicdes ciclicas, crescimento potencial e inflacao

Chipre foi um dos paises europeus mais afetados pela crise econémica, que obrigou a um
pedido de assisténcia financeira externa. O pais esteve sob a alcada de um programa de
ajustamento economico em 2013-2015, com destaque para o setor financeiro. Continuam
contudo a subsistir questdes herdadas do passado, tal como comprovado pela venda e
liquidacdo ordenada do segundo maior banco (o Cyprus Cooperative Bank) em 2018.
Durante o periodo de 2012-2014, Chipre atravessou uma recessdo, mas o crescimento real foi
retomado desde 2015. A partir de 2016, Chipre registou uma forte retoma ciclica, com um
crescimento real anual superior a 4 % em 2016-2017 e préximo desse valor em 2018. O
mercado de trabalho recuperou fortemente e 0 emprego tem vindo a crescer ultimamente ao
ritmo de cerca de 4% por ano, enquanto os salérios aumentaram moderadamente. O
desemprego caiu dos cerca de 17 % registados no pico da crise para 7,1 % em fevereiro de
2019. O desemprego de longa duracdo também comecgou recentemente a diminuir.
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Quadro 3: Evolucdo macroeconomica e or¢camental (% do PIB)

2019 2020

2016 | 2017 | 2018
COM PE2019 COM PE2019

PIB real (variacdo em %) 438 45 39 31 3,6 2,7 3,2
PIB potencial (variacdo em %) 0,8 2,1 19 2,1 2,8 2,1 31
Hiato do produto (% do PIB potencial) -1,5 0,8 2,8 3,8 3,0 43 31
Saldo das administrag6es pUblicas 0,3 18 -4,8 3,0 3 2,8 2,6
Saldo primario 31 43 -2,3 5,4 53 49 4.8
Medldals_pontuals e outras medidas 01 0,0 82 0,0 0,0 00 0,0
tempordrias

Forn_na_gao bfuta dle c_apltal fixo das 25 27 55 22 21 22 5
administracdes publicas

Saldo corrigido de variag@es ciclicas 11 13 -6,2 11 15 0,7 1,0
S:allc_io primario corrigido de variagdes 38 39 37 35 38 27 22
ciclicas

Saldo estrutural (i) 11 13 2,0 11 15 0,7 1
Saldo primario estrutural 39 39 45 35 3.8 2,7 2,2

Fonte: Programa de Estabilidade de 2019 (PE2019) e previsfes da Comissdo da primavera de 2019 (COM)
Notas:

(i) Saldo corrigido de variagdes ciclicas, excluindo medidas pontuais e outras medidas temporarias.

No futuro, as previsdes apontam para um crescimento real sélido, apoiado pela procura
interna e, mais especificamente, pelo consumo privado e pelo investimento. As previsfes da
primavera de 2019 dos servigcos da Comisséo projetam um crescimento do PIB de 3,1 % em
2019 e de 2,7 % em 2020. A inflacdo tem vindo a evoluir de forma moderada em Chipre ao
longo dos ultimos anos, situacdo que se devera manter, prevendo-se que a inflagdo medida
pelo IHCP aumente para 0,9% em 2019 (ha sequéncia de uma inflacdo de 0,8% em 2018) e
novamente para 1,1% em 2020. Apesar da execucdo de varias reformas estruturais, o
crescimento potencial de Chipre continua a ser limitado por questdes herdadas do passado,
incluindo a elevada percentagem de créditos ndo produtivos no setor financeiro e o elevado
endividamento privado e pablico. O crescimento potencial é estimado em cerca de 2 % em
2018-2020, com a acumulacdo de capital a constituir o principal fator positivo, seguida da
contribuicdo total da méao-de-obra (impulsionada por um aumento do emprego). A
produtividade total dos fatores, ap6s anos de contribui¢bes negativas, devera voltar a terreno
positivo em 2019 e 2020, mas continuara muito proxima de zero.

O hiato do produto € positivo e tem vindo a aumentar, projetando-se que atinja o valor de 2,8
% em 2018 e de 4,3 % em 2020.
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Reformas estruturais

No seu Programa Nacional de Reformas® (PNR) adotado em 15 de abril de 2019, o Governo
de Chipre confirmou o seu compromisso de implementar um vasto programa de reformas
estruturais, que contribuirdo para manter o crescimento sustentavel a longo prazo. As
principais prioridades de reforma esquissadas no PNR estdo centradas na resposta aos
desafios identificados nas recomendacGes especificas por pais apresentadas pelo Conselho em
2018° e no relatorio por pais respeitante a Chipre de 2019*.

O relatério de 2019 relativo a Chipre concluiu que, em termos globais, esse Estado-Membro
realizou alguns progressos em resposta as recomendac@es especificas por pais de 2018. Mais
especificamente, registaram-se progressos substanciais na aplicacdo de medidas importantes
no contexto de uma estratégia global destinada a reduzir os créditos nao produtivos,
nomeadamente através do reforgo dos quadros juridicos em matéria de insolvéncia, execucao
de dividas e venda de empréestimos. Chipre realizou alguns progressos no que respeita ao
acesso das PME ao financiamento, através do lancamento de novos instrumentos financeiros
e da preparacdo da implementacdo da primeira fase do sistema nacional de seguro de saude.
Apenas foram realizados progressos limitados nos seguintes dominios: i) reforma da
administracdo publica e das administracdes locais, ii) implementacdo dos projetos de
privatizacdo previstos, iii) combate as ineficiéncias do sistema judicial, iv) criacdo de um
sistema fiavel para a transferéncia e emissao de titulos de propriedade, v) aumento da eficacia
dos servicos publicos de emprego em prol dos jovens e vi) reforma do sistema de ensino. Nao
se registaram quaisquer progressos no que respeita ao refor¢o da supervisdo das empresas de
seguros e dos fundos de pensdes, bem como a simplificacio dos procedimentos
administrativos para os grandes investimentos.

Além disso, a Comissdo concluiu, em fevereiro de 2019, que Chipre registava desequilibrios
macroecondémicos excessivos, nomeadamente um elevado nivel de divida privada, pablica e
externa e de créditos ndo produtivos, num contexto de desemprego ainda relativamente
elevado, embora em diminuigéo, e de fraco crescimento potencial.

44. Outros fatores considerados relevantes pela Comissao

A fim de preservar a estabilidade financeira, 0 Governo adotou varias medidas para apoiar a
venda e a liquidagéo ordenada do Cyprus Cooperative Bank. Essas medidas de apoio ao setor
financeiro resultaram num defice das administracGes publicas e aumentaram a divida publica
em 2018, conforme referido nas secgdes 4.2 e 4.3. Em particular, as medidas pontuais de
apoio a banca afetaram negativamente o saldo das administragdes publicas em 8,3 % do PIB
(1,7 mil milhdes de EUR) em 2018". Além disso, a emissdo de uma série de obrigacdes do

Programa Nacional de Reformas de Chipre de 2019: https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/2019-
european-semester-national-reform-programme-cyprus-en.pdf

’ https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/PDF/?uri=CELEX:32018H0910(12)&from=EN

10 Relatério por pais respeitante a Chipre de 2019: https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/file _import/2019-
european-semester-country-report-cyprus_en.pdf

O impacto, equivalente a 1,7 mil milhdes de EUR, decorrente das medidas de apoio ao setor bancério
relacionadas com o Cyprus Cooperative Bank, nas contas orcamentais das administragfes publicas para
2018 é fundamentalmente calculado do seguinte modo: i) uma transferéncia de capital de 710 milhGes
de EUR, que resulta do valor de aquisi¢do (2,17 mil milhdes de EUR) menos o valor econémico real
dos créditos ndo produtivos recebidos pelas novas entidades (1,46 mil milhdes de EUR, calculado a
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Estado no @mbito dessas medidas de apoio afetou a divida publica em 15 % do PIB (3,2 mil
milhdes de EUR).

Entre outros fatores considerados pertinentes pela Comissao, é atribuida especial atencao as
contribuigdes financeiras destinadas a promover a solidariedade internacional e a atingir 0s
objetivos estratégicos da Unido, a divida contraida sob a forma de apoio bilateral e
multilateral entre Estados-Membros com vista a salvaguardar a estabilidade financeira e a
divida relacionada com operacBes de estabilizagdo financeira durante importantes
perturbacdes financeiras (artigo 2.2, n.° 3, do Regulamento (CE) n.° 1467/97).

O artigo 12.°, n°1, do Regulamento (UE) n.°473/2013 exige que o presente relatorio
considere igualmente «a medida em que o Estado-Membro em causa teve em conta o parecer
da Comissdo» no seu projeto de plano orgamental, como referido no artigo 7.°, n.°1, do
mesmo regulamento. O parecer da Comissdo sobre o projeto de plano orgcamental de 2019
concluiu que Chipre estava em conformidade com as disposi¢oes do PEC em 2018 e 2019 e
convidou as autoridades a implementar o orcamento de 2019*. O orgamento foi adotado pelo
Parlamento em 14 de dezembro de 2018, sem grandes alteracdes em relacdo ao projeto de
plano orgamental. Entre as poucas medidas suplementares aprovadas para o orcamento de
2019, a reducéo do imposto especial sobre o consumo de combustiveis foi a que teve o maior
impacto, estimado em -0,3 % do PIB, do lado das receitas, em 2019.

4.5. Outros fatores apresentados pelo Estado-Membro

Em 31 de maio de 2019, as autoridades cipriotas transmitiram uma carta referindo os fatores
considerados pertinentes em conformidade com o artigo 2.°, n.° 3, do Regulamento (CE)
n. 1467/97. A analise apresentada nas anteriores sec¢des ja abrange em termos globais 0s
principais fatores invocados pelas autoridades.

As autoridades cipriotas salientam o facto de que o desempenho orgamental em Chipre
continua a ser vigoroso e que a ultrapassagem do valor de referéncia de 3 % do PIB em 2018
se deveu inteiramente as medidas temporarias de apoio do Governo ao Cyprus Cooperative
Bank. Alem disso, e de acordo com a carta, as medidas pontuais aplicadas no caso do Cyprus
Cooperative Bank foram consideradas necessarias por razdes de estabilidade financeira, uma
vez que facilitaram a saida do banco dos mercados financeiros atraves de uma liquidacéo
ordenada e de uma venda parcial das suas atividades a outra instituicdo bancéria.

Mais especificamente, as autoridades afirmam que a deterioracdo da situacdo or¢camental das
administracdes publicas em 2018, quando ao excedente de 1,8 % do PIB verificado em 2017
se sucedeu um défice de 4,8 % do PIB, se deveu exclusivamente as medidas pontuais de
apoio ao setor bancéario, em favor do Cooperative Bank of Cyprus. As autoridades referem

partir do valor econémico real do valor nominal dos créditos ndo produtivos, ou seja, 20,94 % de 6,97
mil milhdes de EUR); ii) um investimento de cerca de 670 milhdes de EUR que corresponde aos ativos
fixos recebidos a titulo de garantia do antigo Cyprus Cooperative Bank. iii) a garantia recebida pelo
Hellenic Bank (ou seja, uma transferéncia de capital) no valor de 155 milhGes de EUR, e iv) o regime
de despedimento voluntéario (beneficios por reformas antecipadas) para os trabalhadores do Cyprus
Cooperative Bank (ou seja, uma nova transferéncia de capital) de 133 milhGes de EUR.

No entanto, o parecer da Comissdo sublinhava que tanto o projeto de plano orcamental de 2019 como
as previsdes do outono de 2018 da Comissdo ainda ndo incluiam o impacto (pontual) de aumento do
défice no saldo das administracGes publicas em 2018 resultante das medidas de apoio ao setor bancério
relacionadas com o Cyprus Cooperative Bank.
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também que, excluindo essas medidas pontuais, o saldo nominal das administracdes publicas
registou um excedente de cerca de 3,4 % do PIB em 2018, registando uma melhoria de 1,6
pontos percentuais do PIB em comparagédo com 0 ano anterior e um desvio positivo de 0,5
pontos percentuais do PIB em relacdo ao objetivo fixado no projeto de plano or¢camental de
2019. A situacédo orcamental estrutural melhorou em 2018, alcangando um excedente de 2 %
do PIB, em comparacdo com um excedente de 1,3 % em 2017.

Por Gltimo, de acordo com a carta, o défice nominal das administragcdes publicas devera ser
corrigido em 2019. Em particular, prevé-se que o saldo nominal das administragcdes publicas
regresse a um excedente de cerca de 3% do PIB em 2019 e de 2,8 % do PIB em 2020,
refletindo a normalizacédo da atividade econdémica e as melhorias do mercado de trabalho. A
carta refere que o saldo estrutural deverd permanecer excedentario no periodo 2019-2020,
ultrapassando o objetivo orcamental de médio prazo.

5. CONCLUSOES

A divida bruta das administrac@es publicas é superior ao valor de referéncia de 60 % do PIB
desde 2011, tendo sido notificado um valor de 102,5 % do PIB em 2018. As previsdes da
Comissdo da primavera de 2019 e o Programa de Estabilidade preveem uma reducéo estavel
da divida em 2019, para menos de 100 % do PIB. Chipre cumpriu a regra transitoria em
matéria de divida em 2018 e prevé-se que cumpra o valor de referéncia para a reducdo da
divida em 2019 e 2020, o que sugere que o critério da divida constante do Tratado esta a ser
cumprido.

Na sequéncia dos excedentes nominais das administracfes publicas de 0,3 % do PIB em 2016
e de 1,8 % do PIB em 2017, o saldo nominal das administragdes publicas em Chipre atingiu
um défice de 4,8 % do PIB em 2018, muito acima do valor de referéncia de 3 % do PIB
previsto no Tratado. Abstraindo o impacto pontual equivalente a 8,3 % do PIB decorrente das
medidas de apoio ao setor bancario, o saldo das administracbes publicas atingiria um
excedente de 3,5 % do PIB em 2018. De acordo com as previsdes da Comissdo da primavera
de 2019 e com o Programa de Estabilidade, o saldo nominal das administracGes publicas
devera regressar a um excedente de cerca de 3 % do PIB em 2019 e superior a 2,5 % do PIB
em 2020, em conformidade e mesmo bem abaixo do valor de referéncia (em mais de 5,5
pontos percentuais do PIB). A ultrapassagem do valor de referéncia em 2018 ndo assume
carater excecional embora seja temporaria na ace¢ao do Tratado e do PEC. Isto sugere que o
critério do défice, tal como definido no Tratado, ndo parece a primeira vista ter sido cumprido
em 2018.

Em conformidade como Tratado, o presente relatério analisou também os fatores pertinentes.
Esses fatores pertinentes incluem o facto de que o défice nominal das administracdes publicas
em 2018, incluindo o excesso em relacdo ao valor de referéncia, se deve inteiramente ao
impacto pontual, equivalente a 8,3 % do PIB, decorrente das medidas de apoio ao setor
bancério, o que também contribuiu para 0 aumento da divida das administracGes publicas no
mesmo ano. Além disso, o saldo estrutural atingiu um excedente de 2,0 % do PIB em 2018,
prevendo-se que permaneca acima do objetivo de médio prazo, que consiste numa situacéo
orcamental equilibrada em termos estruturais em 2019 e 2020. No entanto, uma vez que 0
racio divida publica/PIB ultrapassa o valor de referéncia de 60 % do PIB e que ndo se
encontra preenchida a dupla condicao - nomeadamente, que o défice se mantenha préximo do
valor de referéncia e que a ultrapassagem desse valor seja temporaria - esses fatores

14



pertinentes ndo podem ser tidos em conta nas etapas conducentes a decisao sobre a existéncia
de um défice excessivo em Chipre.

Ao mesmo tempo, prevé-se que Chipre cumpra plenamente todos os requisitos do Pacto de
Estabilidade e Crescimento em 2019 e 2020, incluindo a projecdo de ultrapassagem do
objetivo orcamental de médio prazo e o significativo excedente do setor publico, assegurando
assim a conformidade com o critério do défice e com o valor de referéncia para a reducédo da
divida. A luz do que precede, a abertura de um procedimento por défice excessivo no teria
qualquer utilidade em termos de supervisdo orcamental. Por conseguinte, a Comissao
considera que ndo devem ser tomadas novas medidas conducentes a uma decisdo sobre a
existéncia de um défice excessivo.
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