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Editorial

A divulgacdo de informacdo consistente e analiticamente rigorosa sobre a Evolu¢do das Economias
dos PALOP e de Timor-Leste € o proposito fundamental desta publicacdo do Banco de Portugal.
Pretende-se dar um contributo para um melhor conhecimento destas economias, cuja relevancia
para a sociedade e a economia portuguesas justifica a atencdo e o interesse do Banco.

A presente 26.* edicdo é coerente com o historial da publicagdo, assente na combinagdo de uma
base estatistica alargada e uma grelha analitica criteriosa, orientada para a caraterizacdo compa-
ravel da conjuntura macroecondmica dos paises em foco, do seu enquadramento internacional e
dos desenvolvimentos observados nas suas relacdes bilaterais com Portugal a nivel econémico e
financeiro.

Decorrido um quarto de século desde o seu lancamento, a publicagdo apresenta-se renovada. Com
o0 objetivo de facilitar a leitura, é mais sintética e focada, valorizando a ilustracdo grafica, incluindo
sobre diversas varidveis socioeconémicas que ajudam a caraterizar cada pals e o conjunto dos paises
luséfonos. Uma infografia e micrograficos sublinham as principais mensagens. Pela sua importancia
continua a servir como veiculo de divulga¢do de informagdo estatistica.

A elaboracdo da Evolu¢do das Economias dos PALOP e de Timor-Leste, Ccomo sempre, requereu a
colaboragao de varias entidades'. Um especial reconhecimento e reiterado agradecimento deve
justamente ser dirigido, neste contexto, aos nossos homaologos e parceiros, os bancos centrais
de Angola, Cabo Verde, Mocambique, Sdo Tomé e Principe e Timor-Leste, assim como a Direcdo
Nacional para a Guiné-Bissau do Banco Central dos Estados da Africa Ocidental.

Outubro de 2019

1. Os dados estatisticos que serviram de base a elaboracdo desta edi¢do foram essencialmente obtidos até ao final de julho de 2019.












1 Desenvolvimentos recentes
e perspetivas

A evolucdo recente da economia mundial foi, em boa medida, marcada pela acentuacdo e mate-
rializacdo parcial dos riscos de sinal negativo, sobretudo desde a segunda metade de 2018. Por
conseguinte, o ritmo de crescimento econémico abrandou, nesse ano, de forma generalizada
- com algumas excec¢des, nomeadamente os EUA (refletindo também o estimulo orcamental) - e
de forma mais alargada ainda no primeiro semestre de 2019 (com prolongamento projetado até
ao final do ano).!

A desaceleragdo da procura global tera estado largamente associada ao aumento da incerteza,
com particular impacto sobre a evolu¢ao do comércio internacional e também, a outro nivel, ao
desempenho dos mercados financeiros globais. Entre diversos fatores de incerteza, como o Brexit
e as tensdes no Médio e no Extremo Oriente, a intensificacdo dos conflitos comerciais tera sido
um dos mais relevantes. Foi sobretudo o caso do diferendo EUA/China, com avancos e recuos
que se traduziram ja numa crescente imposicdo de tarifas - afetando, em primeira instancia, a
producdo industrial assente nas cadeias globais de valor, assim como o investimento e o consu-
mo de bens duradouros.

Num contexto em que predominam as trajetérias de arrefecimento das economias, houve uma
diminuicdo significativa das pressées inflacionistas ao longo do primeiro semestre de 2019, con-
trariando sinais anteriores que refletiam fatores como a pressdo crescente no mercado de traba-
Iho em varias das principais economias avancadas e emergentes. Observa-se, assim, uma desa-
celeracdo generalizada da cadéncia inflacionaria, mais acentuada nas economias avancadas

do que nas emergentes e em desenvolvimento, com algumas notaveis excecdes (sobretudo
Argentina, Turquia e Venezuela, embora com graus desiguais de gravidade e por razdes larga-
mente internas).

1. Adata de elaboracio deste texto (9 de setembro de 2019), néo estavam ainda disponiveis as projecties macroecondmicas de outono habitualmente
divulgadas pelas principais instituicdes financeiras internacionais.
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No que mais diretamente respeita aos paises luséfonos ora focados (Angola, Cabo Verde, Guiné-
-Bissau, Mogcambique, Sdo Tomé e Principe e Timor-Leste), a sua condicdo comum de pequenas
economias abertas, com um significativo grau de dependéncia face ao exterior a varios niveis, tor-
na-as particularmente vulneraveis a evolucdo do enquadramento internacional. Porém, a recente
tendéncia generalizada para a desacelera¢do econdémica global ndo tera tido ainda efeitos signi-
ficativos, desde logo por ser relativamente moderada e, caso assim permaneca, também ndo é
previsivel que os tenha nos tempos mais proximos.

De facto, ndo ha indica¢des de um impacto assinalavel pelos canais habituais: investimento dire-
to estrangeiro (relevante para os seis palises), ajuda externa (todos menos Angola e Timor-Leste),
remessas de emigrantes (sobretudo Cabo Verde, Guiné-Bissau, Mocambique e Sdo Tomé e Principe)
e receitas do turismo (essencialmente Cabo Verde, Mogambique e Sdo Tomé e Principe). Em
contrapartida, o abrandamento da inflacdo nas economias avancadas mais relevantes para os
paises em causa - enquanto mercados de origem das importa¢8es - podera estar a contribuir
para manter sob controlo as pressdes inflacionistas internas.

Importa, porém, ressalvar o caso especial dos mercados internacionais de matérias-primas,
nomeadamente o mercado petrolifero, onde o efeito marginal de uma retra¢do da procura
(mesmo moderada, como tem sucedido) pode ser significativo. Constata-se, de facto, que os pre-
cos internacionais do petréleo voltaram a cair de forma significativa nos meses finais de 2018, pro-
longando a persisténcia de precos relativamente baixos que se regista desde 2014. Tal situac¢do
tem exercido uma forte influéncia desfavoravel sobre Timor-Leste e, sobretudo, Angola, ambos
muito dependentes das receitas de exportacdo do petréleo (mas com a economia timorense
mais resguardada, dado o efeito amortecedor proporcionado pelo enquadramento assente no
Fundo do Petrdleo).

Gréfico 1.1.1 « PIBreal | Taxas de variagdo anual, em %
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Fonte: FMI, World Economic Outlook update (dados de 23 de julho de 2019).

Aintensificacdo da incerteza, afetando sobretudo o investimento e o consumo de bens duradouros, terd sido determinante para a desaceleracao
quase geral do crescimento econémico observada desde 2017 — com a excecdo parcial dos EUA e também da Africa Subsaariana, no seu conjunto.



Grafico 1.1.2 ¢ Inflagcdo | Taxas de variagdo homologa do IPC, em %
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Fonte: FMI, World Economic Outlook update (dados de 23 de julho de 2019).

Mais recentemente e sobretudo nas economias avancadas, o abrandamento da procura refletiu-se numa reducdo das pressées inflacionistas,
ndo obstante alguns sinais de pressdo no mercado de trabalho e a persisténcia de politicas monetérias acomodaticias.

Grafico 1.1.3 « Comércio internacional (exportacdes e importacdes de bens e servicos)
| Taxas de variagdo real, em %
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Fonte: FMI, World Economic Outlook update (dados de 23 de julho de 2019).

Aintensificacdo das tensdes a nivel regional e global — sobretudo, mas ndo exclusivamente, entre os EUA e a China — tem provocado um efeito
particularmente acentuado nos fluxos de comércio internacional, refletindo (e também contribuindo para) uma incerteza crescente.

Desenvolvimentos recentes e perspetivas
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Indicadores Socioecond®micos

Gréfico 1.2.1 + Area terrestre Grafico 1.2.2 + Populacao
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Fonte: Banco Mundial. Fonte: Organizacdo das Nacdes Unidas.
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Fonte: Fundo Monetdrio Internacional. Fonte: Organizacdo Mundial do Comércio. | Nota: Inclui exportagdes
intracomunitdrias.
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Fonte: Banco Mundial. Fonte: CIA — World Factbook.

Notas: PLP - Paises de Lingua Portuguesa, UE — Unido Europeia, ASEAN — Association of Southeast Asian Nations, SADC — Southern African
Development Community, Mercosul — Mercado Comum do Sul.



Grafico 1.2.7 « PIB per capita | USD, em PPP, pregos correntes
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Fonte: Fundo Monetdrio Internacional. | Nota: PPP — Paridade do poder de compra. Forma de conversdo cambial alternativa as taxas de
mercado. Assenta na comparacdo dos pre¢os em moeda local praticados para o mesmo cabaz de bens representativos em diferentes paises.

Grafico 1.2.8 + Esperanca de vida vs. indice de Desenvolvimento Humano
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1 Angola

Area

1246 700 km?

Capital

Luanda

Populacao

31,8 milhdes (2019; fonte: ONU)

Moeda
Kwanza

A economia angolana depende estruturalmente da producao petrolifera e permanece condicio-
nada, desde 2014, pelos desequilibrios macroeconémicos que resultam da quebra dos precos
do petréleo entdo verificada e nunca plenamente recuperada. A evolu¢do da economia em 2018
é também marcada pela afirmacdo de inten¢des reformistas por parte do novo executivo, cujas
politicas econémicas assentam no “Programa de Estabilizacdo Macroeconémica” e no “Plano de
Desenvolvimento Nacional 2018-2022". O primeiro visa a reducdo dos desequilibrios orcamentais,
o fortalecimento da sustentabilidade da divida, o controlo da inflagdo, a implementacao de um
regime de cambios flexiveis, a melhoria da estabilidade do setor financeiro e a implementacdo de
um quadro regulamentar para a prevencao do branqueamento de capitais e do financiamento do
terrorismo que permita a normaliza¢do de relagdes com bancos correspondentes. O segundo,
com um horizonte temporal mais alargado, estabelece reformas estruturais para a diversificacdo
da economia, a reforma do setor publico, o desenvolvimento humano e o crescimento inclusivo.
Em apoio a estas politicas, as autoridades solicitaram ao FMI um programa de ajustamento de
trés anos, envolvendo um total de 3,8 mil milhées de ddlares, ao abrigo da Extended Fund Facility.

Em 2018, o crescimento econdmico foi negativo pelo terceiro ano consecutivo, marcado pelo
desinvestimento e pelo decréscimo da producdo que se verificaram no setor petrolifero. A desa-
celeragao do crescimento dos precos tera refletido sobretudo a diminui¢do da procura interna
e os efeitos globalmente contracionistas da combinacao de politicas econdmicas, que contra-
riaram as repercussoes inflacionistas da forte depreciacdo cambial. Em janeiro, foi introduzido
um regime cambial mais flexivel que levou a uma depreciacdo real significativa, permitindo a ten-
dencial correcao dos desequilibrios no mercado cambial. Em contraste com 0s anos anteriores,
verificaram-se excedentes gémeos nas esferas orcamental e externa, resultantes do efeito que a
subida do preco do petrdleo teve nas receitas orcamentais e nas exportagées.

MASSA

MONETARIA

variacao

CRESCIMENTO TAXA DE JNFLACAO BALANCA SALDO
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% do PIB % do PIB
50 10 5 25
° \\' ....
..... lo) o
0 5 10 5l

2019 2019 2019 2019

2018



Banco de Portugal

A persisténcia do preco internacional do petréleo em niveis substancialmente inferiores aos
prevalecentes até 2014 tem condicionado o crescimento econdmico angolano, que foi nega-
tivo em 2018 pelo terceiro ano consecutivo. O ciclo econémico mantém uma dependéncia
substancial da atividade petrolifera, que representou 33% do PIB, 97% das exportacdes e 63%
das receitas fiscais de 2018. A contracao de 1,7% do PIB adveio sobretudo da diminui¢ao da
producdo de petréleo (estimada em 9,9%), num contexto de subinvestimento ao longo dos
dltimos anos. As proje¢8es para 2019 apontam para um ligeiro crescimento da economia
(0,3%), devendo a recuperacao da atividade ndo petrolifera (1,3%) compensar uma nova que-
bra da producdo petrolifera.

Apesar da forte deprecia¢ao do kwanza e do impacto nos pre¢os da eliminagdo dos subsidios as
tarifas da dgua, a taxa de inflagdo homodloga fixou-se em niveis abaixo do esperado, caindo de
26,7% em 2017 para 18,6% em 2018. A repercussao de uma maior flexibilidade cambial no nivel
de precos apresentou-se contida pela fraca procura interna, refletindo também o frontloading
de medidas de consolidagdo orcamental e a conducéo de politicas monetarias globalmente res-
tritivas (embora com algum abrandamento no final de 2018). A tendéncia de desinflacdo devera
manter-se, com uma projecdo de 15% para a taxa de inflacdo homdloga no final de 2019. Em
junho de 2019 era de 16,9%.

Uma melhoria significativa nos termos de troca da economia permitiu que a balanga corrente
apresentasse um excedente de 6,9% do PIB, depois de quatro anos em terreno deficitario. O
aumento do pre¢o médio do petrdleo angolano (30,7%) superou o efeito de quebra de producgdo
(9,9%), levando a um aumento de 16% no valor das exportagdes. Por outro lado, a contra¢ao da
procura interna, a forte depreciagdo cambial e os constrangimentos no acesso a divisas determi-
naram uma quebra de 8% no valor das importac¢8es. As projecdes para 2019, tendo subjacentes
a revisdo em baixa dos precos do petréleo e a deteriora¢do da conjuntura internacional, sugerem
uma balanca corrente novamente deficitaria, em 1,7% do PIB. Na balanca financeira merece des-
taque o valor substancialmente negativo dos fluxos de investimento direto em Angola em 2017
e 2018, largamente associados ao repatriamento de capitais por grande parte das petroliferas a
operar no pais.

O saldo orcamental global e o saldo corrente foram excedentarios, de 2,2% e 6,6% do PIB em
2018, respetivamente, apés quatro anos de défice global - e ndo obstante o aumento dos juros
da divida (4,5% do PIB em 2018; 1,0% em 2014). Refletem um esforco significativo de consolida-
¢do, consubstanciado na conten¢do da despesa primaria, no esforco de mobilizacdo de receita
nao petrolifera e, com maior impacto, no aumento da receita petrolifera (executada 55% acima
do programado). A acumulagdo de défices primarios entre 2014 e 2017, a deterioracdo da ati-
vidade econdmica e a forte depreciagdo do kwanza levaram a divida publica angolana a atingir
87,8% do PIB em 2018 (39,8% em 2014). Em resposta a degradacdo das perspetivas macroeco-
némicas, foi aprovado um orgamento retificativo para 2019. Assumindo um preco de referéncia
para o petréleo de $55/barril e, consequentemente, menores niveis de crescimento, exporta¢es
e receita fiscal, este orcamento apresenta medidas de consolidagdo adicionais, incluindo cortes
na despesa primaria e o alargamento das receitas ndo petroliferas.

Em janeiro de 2018, o Banco Nacional de Angola (BNA) abandonou a ancoragem cambial ao dolar
e adotou um regime de cambios mais flexivel, permitindo a flutuagdo didria do kwanza entre
bandas (ndo anunciadas). Os desequilibrios no mercado cambial que sobrevinham no anterior
regime foram largamente corrigidos pela forte depreciacdo cambial, de 52,4% em termos nomi-
nais face ao ddlar e 23,9% em termos reais face aos principais parceiros comerciais (taxas de
variacdo média anual), bem como pelo aumento dos leil8es de divisas, que atingiram os 13,4 mil



milhdes de ddlares. O diferencial entre as taxas de cambio oficial e paralela reduziu-se de 150%
no final de 2017 para cerca de 35% em abril de 2019.

A politica monetaria foi contracionista ao longo do primeiro semestre, de forma a acomodar a
liberalizacdo do regime cambial. Face a redu¢do dos niveis de inflacdo e ao fraco desempenho
da atividade econdmica, o BNA tomou uma posi¢do mais acomodaticia a partir de julho de 2018,
reduzindo o nivel de reservas minimas obrigatérias e a taxa diretora em 150 pb, para 16,5%, ao
mesmo tempo que diminuia ligeiramente o montante mensal dos leil6es de divisas. Ndo obstan-
te, a massa monetaria aumentou 24% em 2018, o que é essencialmente explicado pelo cresci-
mento dos depdsitos em moeda estrangeira.

O fraco desempenho da economia e da gestdo de risco de crédito condicionam a solidez do sis-
tema financeiro, cujo crédito em incumprimento representava 29,4% do crédito total em maio
de 2019 (embora com um refor¢o significativo das provisdes). O BNA tem vindo a implementar
medidas para salvaguarda da estabilidade financeira, tendo triplicado o nivel de capital minimo
obrigatdrio para os bancos em dezembro de 2018. Outras medidas em curso incluem a avaliagdo
da qualidade dos ativos dos principais bancos, a restruturacdo do maior banco publico e a pro-
mulgacdo de uma nova Lei das Institui¢Bes Financeiras, que incorpora as melhores praticas em
matérias de supervisdo e resolucdo.

O ano de 2019 sera marcado pela continuagdo das politicas de consolidagdo orcamental - o
que inclui a introdu¢do do IVA, a remocédo de isencdes fiscais e subsidios, o alargamento da base
tributaria, a prioritizacao de projetos de investimento e o lancamento de um programa de pri-
vatizacBes - bem como pela introdu¢do de medidas para a melhoria do ambiente de negécios e
de combate a corrup¢do. O cendrio macroecondmico tem como principais riscos a maior vola-
tilidade dos precos do petrdleo, o agravamento das condi¢cdes de financiamento externo e o
abrandamento econdmico do principal parceiro comercial, a China.

Angola
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Grafico 11.11.1 « PIB real | Taxas de variagdo
anual, em %
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0 crescmento foi negativo pelo terceiro ano consecutivo, marcado pelo
setor petrolifero: desinvestimento e queda da produgdo.
Em 2019, as atividades ndo petroliferas lideram o crescimento.

Grafico I1.1.3 » Contas externas | Em % do
PIB, preco médio do barril de petréleo em USD
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Abalanca corrente foi excedentdria, com o aumento de exportacdes
via aumento dos preos do petrdleo e quebra de importacges fruto
da depreciagdo da moeda e de dificuldades no acesso a divisas

Grafico 11.1.5 « Exportacdes de petroleo
bruto | Destinos em %, total em milhdes de USD
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A China tem reforcado o seu peso enquanto principal destino das
exportacdes de petréleo bruto, cujo valor aumentou 18%. O aumento
de preco compensou as quebras no volume de producdo.

Grafico 11.11.2 « Inflagdo | Variagdo anual
do IPC, em %
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0 abrandamento da inflacdo reflete a contracdo da procura interna e
uma combinagdo de politicas econémicas globalmente contracionistas,
a contrariar as repercussoes da forte depreciacdo do kwanza.

Grafico I1.1.4 » Divida publica externa
e reservas cambiais | Em mil milhdes de USD
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A divida pablica externa cresceu em termos absolutos e relativos, neste
caso refletindo sobretudo o impacto, no denominador, do crescimento
economico negativo e da forte deprecia¢do do kwanza.

Grafico 11.11.6 * Importa¢des de mercadorias
| Origens em %, total em milhdes de USD
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A China voltou a substituir Portugal como principal fornecedor de bens
a Angola em 2018. O valor das importaces de mercadorias aumentou
9%, mas continua muito abaixo do registado até 2014
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As receitas relacionadas com a atividade petrolifera representaram A implementacdo de medidas de consolidacdo refletiu-se na conten-
63% do total das receitas fiscais e aumentaram significativamente em  ¢do da despesa primdria (corrente e de investimento). Em sentido

2018, fruto do aumento de preco do petréleo. contrdrio, verificou-se um aumento continuado dos juros.
Grafico 11.1.9 « Contas publicas | Em % Grafico 11.1.10 ¢ Indicadores de estabilidade
do PIB financeira
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Saldo corrente === Saldo global

Apds quatro anos de défice, o saldo global voltou a ser exceden- A deterioracdo das condicdes econémicas repercutiu-se na degradacao
tdrio, refletindo a conten¢do da despesa priméria e a recuperacdo  da qualidade dos ativos do sistema financeiro, ainda que mitigada por
da receita petrolifera, executada 55% acima do previsto em 2018. um reforco do nivel de provisdes e dos fundos préprios.

Grafico 11.1.11 « Fatores de variagao Grafico 11.1.12 + Taxas de cambio efetivas
da liquidez | variagdes em % do valor inicial | indices base 100: 2000, médias mensais
da massa monetaria
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A depreciacdo cambial impulsionou fortemente os ativos externos A forte depreciacdo do kwanza, na sequéncia da reforma cambial
em 2018, quando denominados em kwanzas, refletindo-se também  introduzida no inicio de 2018, permitiu consideraveis ganhos de
na variacdo do crédito a economia. competitividade-prego.

Angola
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Quadro I1.1.1 « Principais indicadores econémicos

2017 2018 2019
2016
Est. Prog.  Est. Prog. Est.
Produto e pregos

PIB nominal mil milhdes de EUR 91,4 1082 84,0 91,3 86,5 -

PIB nominal mil milhdes de USD 1011 1221 1191 1074 98,9 -

PIB real taxa de variagdo anual -2,6 -0,2 49 -1,7 0,3 -
Setor petrolifero taxa de variagdo anual 2,7 0,5 3,1 9,2 -2,6 -
Outros setores taxa de variagdo anual -2,5 -0,3 4,4 0,3 1,6 -

Inflagdo (IPC) taxa variagdo homologa 411 23,7 22,0 18,6 15,0 16,9 jun.

Inflagdo (IPC) taxa de variagdo média 30,7 29,8 20,7 19,6 17,5 18,0 jun.

Financas publicas

Receitas totais % do PIB 17,5 17,5 17,6 21,6 19,3 -
Receitas petroliferas % do PIB 83 9,9 9,6 13,7 11,5 -

Despesas totais % do PIB 21,3 23,7 209 194 193 -
Despesas correntes % do PIB 17,5 17,3 16,9 15,0 16,0 -
Despesas de investimento % do PIB 38 6,5 39 4.4 34 -

Saldo global (base compromissos) % do PIB -3,8 -6,3 -3,2 2.2 0,0 -

Divida publica externa % do PIB 439 355 - 43,7 - 15,9 mar.

Moeda e crédito

Ativos liquidos externos taxa de variagdo anual 76 -30,1 - 63,8 - -

Crédito a economia taxa de variagdo anual -1,7 -0,3 - 12,6 - -

Massa monetdria (M3) taxa de variagdo anual 14,3 -0,1 - 24,4 - -

Taxas de juro

Crédito em moeda nacional®© taxa anual 15,8 18,7 - 273 - 22,0 mai.

(180 d)

Depdsitos em moeda nacional taxa anual 5.2 71 - 10,4 - 8,6 mai.

(180 d)

Facilidade permanente taxa anual 20,0 20,0 - 16,5 - 15,5 mai.

de cedéncia de liquidez

LUIBOR Overnight® taxa anual 234 17,8 - 16,8 - 15,7 mai.

Estabilidade financeira

Adequacdo dos fundos préprios % 19,2 18,9 - 24,2 - 24,3 mai.

Incumprimento/crédito total % 13,1 2838 - 283 - 29,4 mai.

Rendibilidade dos capitais % 15,6 14,5 - 26,6 - 8,4 mai.

proprios (ROE)

Balanca de pagamentos

Balanga comercial % do PIB 139 16,5 17,4 232 16,1 -

Balanga corrente % do PIB -35 -0,5 -35 6,9 -1,7 -

Reservas oficiais (brutas) mil milhdes de USD 24,4 18,2 - 16,2 - 15,9 mar.

Taxas de cambio (médias)

EUR/AOA (mercado oficial) taxa média 181,1 187,3 - 2974 - 3824 jun.

USD/AOA (mercado oficial) taxa média 163,7 1659 - 2529 - 3386 jun.

ITCE nominal© taxa de variagdo anual -14,4 -4,8 - -439 - -25,1 jun.

ITCE real®© taxa de variagdo anual 18,6 15,3 - -34,9 - -14,9 jun.

Fontes: Banco Nacional de Angola, Ministério das Financas (Angola), Fundo Monetdrio Internacional e célculos do Banco de Portugal.

Notas: (a) Crédito concedido a empresas; (b) Luanda Interbank Offered Rate — taxa média ponderada de cedéncia de liquidez de fundos ndo
garantidos entre as outras instituicGes financeiras monetdrias no mercado monetdrio interbancério; (c) Indice da taxa de cambio efetiva (ITCE),
calculado a partir das taxas de cambio praticadas para as moedas dos quatro maiores parceiros comerciais no perfodo 2010-14.



2 Cabo Verde

Area

4033 km?

Capital

Cidade da Praia
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544 milhares (2018; fonte: INE-CV)
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Cabo Verde registou uma aceleracdo do crescimento em 2018, sobretudo dinamizado pelas
exporta¢des de bens e servicos. A boa dinamica da procura do exterior melhorou as contas exter-
nas cabo-verdianas, suportadas pelo comportamento favoravel das exportacdes de bens e pela
solidez das receitas de turismo e das remessas de emigrantes. A melhoria da conta corrente e a
desmobilizacao de aplicagdes no exterior por parte de bancos e empresas permitiu 0 aumento
das reservas cambiais, mantendo a sustentabilidade do regime cambial de peg ao euro.

Com tensoes inflacionistas contidas, o Banco de Cabo Verde (BCV) manteve a orientagdo da poli-
tica monetaria apds a redugdo em janeiro do coeficiente de disponibilidades minimas de caixa.
O crescimento do crédito ao setor privado foi moderado, refletindo a liquidagéo de um financia-
mento avultado no inicio de 2018, o que resultou num abrandamento da expansdo monetaria.
O défice orcamental reduziu-se com o aumento das receitas (impostos e ndo fiscais) e a diminui-
¢do das despesas de investimento. O ritmo de crescimento da divida publica diminuiu também,
sobretudo na componente externa, voltando a reduzir-se o seu peso no PIB.

Em 2019, espera-se a manutenc¢do de um ritmo sélido de crescimento, para o que devera con-
tribuir o programa assinado com o FMI em julho de 2019, o qual, ndo incluindo assisténcia finan-
ceira, sinalizara a adequagdo das politicas macroeconémicas.
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O crescimento econémico cabo-verdiano acelerou em 2018, com as estimativas a apontarem
para 5,5% (4,0% em 2017). As exportacBes de bens e servicos foram o principal impulsionador,
ainda que o investimento privado e, a maior distancia, 0 consumo privado tenham também con-
tribuido positivamente. Em termos setoriais destacou-se a maior atividade da administracao
publica mas também do comércio e da industria transformadora. De salientar a retra¢do da pro-
ducdo agricola, em resultado dos fracos niveis de pluviosidade do ano, o que se repete ha trés
anos consecutivos. O ritmo de crescimento devera manter-se soélido em 2019 (5,0%), com um
impacto positivo das exporta¢cdes mas também da procura interna.

Ainda que em tendéncia ascendente nos Ultimos anos, a inflagdo manteve-se estavel em 2018,
rondando em termos médios 1% ao longo do ano, embora a taxa de inflagdo homdloga tenha
ascendido a quase 2% em alguns meses. A pressao em alta esteve sobretudo ligada a compo-
nente importada, com destaque para 0s precos internacionais das matérias-primas energeéticas,
refletidos internamente nos combustiveis, eletricidade, dgua e transportes coletivos urbanos. O
impacto da falta de chuva sobre a produg¢do agricola teve alguma repercussao nos pre¢os dos
bens alimentares ndo transformados. Prevé-se que a inflagdo continue a trajetdria ascendente
mas contida em 2019, devendo manter-se abaixo de 2%.

A boa dinamica da procura externa conduziu a redu¢do do défice da balanca corrente para 5,3%
do PIB (7,7% em 2017). Ainda que as importac¢8es tenham aumentado, respondendo a maior ati-
vidade, o crescimento de 38% das exporta¢des de bens (reexportacdes em portos e aeroportos
e exporta¢des de pescado) fez diminuir o défice comercial. De salientar a solidez das receitas de
turismo (22% do PIB), apesar de em desacelera¢do face ao bom registo de 2017, e das remessas
de emigrantes (11% do PIB), que cresceram 7% e compensaram a quebra das transferéncias
oficias. A diminuicdo do défice corrente deveu-se ainda a menor saida de dividendos de investi-
mento direto estrangeiro face ao montante extraordinario de 2017.

A melhoria da balanca corrente e o refor¢o do excedente da balanca financeira, com a desmobili-
zagdo de aplicagBes no exterior por parte de bancos e empresas, permitiu 0 aumento das reser-
vas cambiais para um total de EUR 528 milhdes em 2018, cobrindo 5,5 meses de importa¢des
de bens e servi¢os. As projec8es apontam para que o défice da balanca corrente cresca para
6,6% do PIB em 2019, face ao aumento esperado das importa¢des tendo em conta a dinamica
da atividade econémica.

O défice orcamental registou uma melhoria, pelo terceiro ano consecutivo, para 2,6% do PIB em
2018. Para esta diminuicdo concorreu o aumento das receitas de impostos (para quase 22% do PIB),
sobretudo IVA e impostos sobre o rendimento de pessoas coletivas, fruto da maior atividade econémi-
ca e darecuperagdo de dividas. Destaque ainda para o crescimento das receitas ndo tributarias, com a
distribuicdo de rendimentos de empresas publicas e a diminui¢do das despesas de investimento.

Os donativos diminufram face aos valores excecionais de 2017, e as despesas correntes manti-
veram a tendéncia ascendente (26% do PIB). O Estado recorreu tanto ao financiamento externo
como interno para suprir as suas necessidades, tendo a divida publica (sem Titulos Consolidados
de Mobilizagdo Financeira, cobertos pelos recursos de um Trust Fund) descido para 123,2% do
PIB: a componente interna subiu para 32,9% e a externa desceu para 90,3%. O Orcamento do
Estado para 2019 antevé um défice orcamental de 3,0% do PIB, acomodando maiores niveis de
despesa (corrente e de investimento).

O comportamento dos agregados monetarios caraterizou-se por um abrandamento do crescimento
da massa monetaria em 2018, sobretudo como reflexo da limitada dinamica do crédito ao setor
privado, afetado pela liquidagdo de um financiamento avultado no inicio do ano. A posi¢do externa
liquida do sistema bancario teve um impacto negativo sobre a massa monetaria, com a reducdo



dos ativos externos liquidos dos bancos a ultrapassar o aumento das reservas cambiais do
banco central.

Em janeiro de 2018, o BCV reduziu o coeficiente de disponibilidades minimas de caixa, permitin-
do aos bancos a libertacdo de fundos para cumprirem a constituicdo do Fundo de Garantia
de Depdsitos, mantendo a politica monetaria inalterada no resto do ano. Os sinais de excesso
de liquidez no sistema bancario continuaram, com reservas excedentarias elevadas, excesso de
procura nas emissdes de titulos do Tesouro e do banco central e aplicagbes consecutivas e em
montantes significativos na facilidade de absor¢édo do BCV.

Para 2019, espera-se a manutenc¢do do ritmo de crescimento, 0 que resultard numa pressao
sobre as importacdes e o consequente aumento do défice da balanca corrente. A maior ativida-
de devera beneficiar a coleta de impostos, o que, a par da recuperacdo dos donativos e de um
novo aumento dos rendimentos de propriedade, permitird acomodar maiores niveis de despesa
corrente e de investimento. O aumento de desembolsos de empréstimos externos contrafdos
pelo Estado contribuird para a acumulagdo de reservas cambiais. Este cenario favoravel permitiu
ao BCV reduzir a taxa da facilidade de cedéncia em junho de 2019, recentrando o corredor das
facilidades em torno da taxa diretora para aumentar o grau de eficacia da politica monetaria.

As autoridades cabo-verdianas assinaram a 15 de julho de 2019 um programa de 18 meses
com o FMI ao abrigo do Policy Coordination Instrument (sem assisténcia financeira), procurando
conferir um maior grau de confianca as suas politicas, reforcar a estabilidade macroeconémica e
potenciar o crescimento inclusivo.

Este cenario macroeconémico tem como principais riscos externos acontecimentos que afe-
tem negativamente o preco das importa¢des ou o desempenho econémico dos seus parceiros
(Brexit sem acordo ou escalada das tensdes comerciais EUA-China). A nivel interno, mantém-se
a necessidade de acompanhar a execu¢do das despesas correntes, a restruturagdo do Setor
Empresarial do Estado, a evolu¢ao dos depdsitos de emigrantes e os impactos da liberalizacdo
dos movimentos de capitais.

Cabo Verde
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Grafico 11.2.1 « PIB real | Taxas de variagdo
anual, em %
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0 crescimento econdmico acelerou em 2018, sobretudo com base na
dinamica das exportaces de bens e servi¢os, elevando o crescimen-
to médio nos Gltimos 3 anos para quase 5%.

Grafico 11.2.3 » Contas externas | Em %
do PIB
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As contas externas melhoraram em 2018, com a boa dindmica das
exportacdes de bens, a solidez das receitas do turismo e das remes-
sas de emigrantes e menores saidas de rendimentos de IDE.

Gréfico 11.2.5 « Exporta¢des de mercadorias
| Destinos em %, total em milhdes de USD
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Acentuou-se em 2018 o peso dos parceiros ibéricos como destino
das exportacdes cabo-verdianas, tendo representado 95% do total.
Destacou-se Espanha, sobretudo em produtos do mar.

Grafico 11.2.2 « Inflagdo | Variagdo anual
do IPC,em %
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Em 2018 e nos primeiros meses de 2019 as taxas de inflagdo manti-
veram-se estabilizadas, rondando 1% em termos médios, ainda que a
homéloga tenha subido esporadicamente para perto de 2%.

Grafico 11.2.4 » Reservas cambiais
| Em meses de importagdes de bens e servigos
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As reservas cambiais cresceram em 2018, embora em ritmo inferior ao
das importacdes de bens e servicos, pelo que se reduziu o respetivo
grau de cobertura (garantindo ainda assim 5,5 meses).

Gréfico 11.2.6 * ImportacGes de mercadorias
| Origens em %, total em milhdes de USD
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Tal como nas exportacdes, as importacdes cabo-verdianas sdo também
dominadas pelo mercado ibérico (55% do total em 2018). Embora em
reducdo, os produtos portugueses sdo os mais procurados.



Grafico 11.2.7 + Contas publicas | Em %
do PIB
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Os saldos das contas publicas registaram uma melhoria em 2018,
com o continuo aumento das receitas (impostos e receitas ndo fis-
cais) e a reducdo das despesas de investimento.

Grafico 11.2.9 « Receitas e despesas publicas
| Em % do PIB
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As receitas correntes sedimentaram a trajetdria de subida em 2018,
ano marcado pela redugdo dos donativos. As despesas correntes
mantiveram-se também em crescimento.

Grafico 11.2.11 « Fatores de variacao
da liquidez | variagdes em % do valor inicial
da massa monetaria
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A expansdo monetdria evidenciou nova desaceleracdo em 2018,
relacionada sobretudo com a pouca dinamica do crédito ao setor
privado, afetado pela liquidacdo de um financiamento avultado.
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Apesar de crescer em termos nominais, a divida piiblica manteve em
2018 a trajetdria de descida do seu pesa no PIB, iniciada em 2017,
sendo sobretudo patente na componente externa.

Gréfico 11.2.10 ¢ Indicadores de estabilidade
financeira
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Asolvabilidade do sistema bancario mantém-se elevada, em contexto
de melhoria da qualidade do crédito. Em 2018, a rendibilidade foi
afetada pela necessidade de capitalizacdo de um fundo de pensdes.

Grafico 11.2.12 « Taxas de cambio efetivas
| indices base 100: 2000, médias mensais
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Em 2018 0 escudo cabo-verdiano valorizou-se em termos efetivos nomi-
nais, fruto da desvalorizagdo do real brasileiro face ao euro. Em termos
reais, verificou-se uma relativa estabilidade.

Cabo Verde
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Quadro I1.2.1 « Principais indicadores econémicos

2017 2018 2019
2016
Est. Prog.  Est. Prog. Est.
Produto e precos

PIB nominal milhdes de EUR 1503 1572 1630 1683 1794 -

PIB real taxa de variagdo anual 4,7 4,0 43 55 50 -

Inflagdo (IPC) taxa variagdo homologa -0,2 0,3 1,0 1,0 1,6 1,5 mai.

Inflagdo (IPC) taxa de variacdo média -1,4 0,8 11 13 1,6 1,3 mai.

Financas publicas

Receitas totais % do PIB 26,6 28,6 304 27,9 32,2 -
Donativos % do PIB 2,7 3,6 1,6 1,3 2,5 -

Despesas totais % do PIB 29,6 31,5 33,9 30,5 35,9 -

Saldo global % do PIB -3,1 -3,0 -3,2 -2,6 -3,0 -

Divida publica % do PIB 1343 1324 - 1293 - 122,3 mai.
Externa % do PIB 95,7 93,7 - 90,3 - 82,7 mai.
Interna % do PIB 38,6 38,7 - 39,1 - 39,7 mai.

das quais: TCMF@ % do PIB 6,9 6,6 - 6,1 - 5,7 mai.
Moeda e crédito

Crédito liquido ao SPA taxa de variagdo anual 4,0 2,4 12,9 29 13,5 -1,2 mai

Crédito a economia taxa de variagdo anual 3,6 7,5 6,3 2,8 51 -0,4 mai.®

Massa monetaria (M3) taxa de variagdo anual 8,4 6,6 53 1,7 6,4 0,3 mai.®

Taxas de juro®

Depdsitos a 1 ano (média das OIM)  taxa anual 38 29 - 24 - 2,3 mai.

Cedéncia de liquidez taxa anual 6,5 4,5 - 4,5 - 3,0 jun.

Bilhetes do Tesouro, a 91 dias taxa anual 0,7 0,7 - 1,0 - 1,2 fev.

Estabilidade financeira

Adequacdo dos fundos préprios©® % 15,5 173 - 16,2 - 16,4 mar.

Crédito com imparidade/crédito % 15,5 14,5 - 12,9 - 14,0 mar.

total

Rendibilidade dos capitais préprios % 34 6,4 - 39 - -

(ROE)

Balanca de pagamentos

Balanca corrente % do PIB -3,8 -7,7 -7,2 -53 -6,6 -

Balanga corrente e de capital % do PIB -3,1 -6,8 -57 -4,6 -6,0 -

Reservas oficiais meses de importagdes®© 72 59 56 55 54 54 mai.

Taxas de cambio (médias)

EUR/CVE (mercado oficial) taxa média 1103 1103 1103 1103 1103 1103 jun.

USD/CVE (mercado oficial) taxa média 99,7 97,9 - 93,4 96,4 98,6 mai.

ITCE nominal (base 100: 2000)@ taxa de variagdo anual -0,7 2,7 - 0,5 - 0,1 mai.®

ITCE real (base 100: 2000) taxa de variagdo anual 2,2 -0,6 - 0,3 - -0,6 mai.®

Fontes: Banco de Cabo Verde, Ministério das Financas (Cabo Verde), Fundo Monetdrio Internacional e calculos do Banco de Portugal.

Notas: (a) Titulos Consolidados de Mobilizagdo Financeira; (b) Médias mensais (correspondentes a dezembro para os valores anuais);
(0) Capital regulamentar/ativo ponderado pelo risco; (d) Indice da taxa de cmbio efetiva, calculado a partir das taxas de cambio oficiais
praticadas para as moedas dos quatro principais parceiros comerciais cabo-verdianos no periodo 2010-14 (valorizacdo: +; desvalorizacdo: -);
(e) ImportacGes e exportactes de bens e servicos; (f) Variagdo face a dezembro anterior.



3 Guine-Bissau

Area
36 125 km?

Capital
Bissau

Populacao
1,9 milhdes (2018; fonte: ONU)

Moeda
Franco CFA

A economia da Guiné-Bissau esteve sob pressao em 2018, tendo a atividade econdmica sido
afetada por fatores como a reducdo do prego internacional da castanha de caju e a dificuldade
em mobilizar fontes alternativas de receita, além do impacto da instabilidade politica e do alto
nivel de créditos em incumprimento, que continuam a pesar sobre o sistema bancario do pafs.

A economia tem uma forte dependéncia estrutural da castanha de caju, que tradicionalmente
representa a maior fonte de receitas externas (mais de 95% das exporta¢des no biénio 2016-17).
Em 2018, as exportagdes de caju diminufram e estima-se que o crescimento do PIB real tenha sido
também afetado, desacelerando quando comparado com o ritmo robusto entre 2015 e 2017. Dai
resultou, em boa medida, uma deterioracdo acentuada quer ao nivel das contas externas, com a
balanca corrente novamente deficitaria, quer ao nivel das financas publicas, invertendo-se a traje-
téria de consolidacdo do biénio anterior.

No plano politico, apés um periodo de alguma perturbacéo, realizaram-se eleicdes legislativas
em margo, que levaram a recondugdo do primeiro-ministro. Sinais de maior estabilidade politica
poderdo favorecer a criagdo de um ambiente propicio a atividade do setor privado e a retoma
do crescimento em 2019.

O programa de ajustamento celebrado com o FMI em julho de 2015 ao abrigo da Extended Credit
Facility (ECF), com a duragdo de trés anos, foi alargado e prorrogado por mais um ano, tendo
expirado em julho de 2019. Esta agora em perspetiva o estabelecimento de contactos para a
eventual discussdo de um novo programa.
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Em 2018, a economia da Guiné-Bissau foi afetada pela menor receita proveniente da baixa de
preco da castanha de caju no mercado internacional e pela diminui¢ao da sua producdo interna,
tendo provocado a desaceleracdo do crescimento econdmico, contrariando o bom desempe-
nho dos ultimos anos. Estima-se que o crescimento do PIB se tenha reduzido para 3,8% em 2018,
ficando aquém do previsto (5,3%), por oposi¢do a taxas de crescimento anuais de cerca de 6%,
entre 2015 e 2017. Para 2019 prevé-se a retoma do crescimento econémico.

Prolongando a tendéncia decrescente que predominou desde meados de 2016, embora ligeira-
mente contrariada em 2017, a inflagdo média anual caiu para valores negativos em setembro
de 2018. Permaneceu depois contida, mas com tendéncia de subida (0,4% em dezembro), um
fendmeno mais claramente patente na taxa de inflagdo homadloga. Esta ascendeu a 2,4% no final
de 2018, refletindo principalmente a evolu¢do do preco do petréleo e dos produtos agroalimen-
tares importados. Em abril de 2019, a taxa de inflagdo homologa foi de 2,1%.

A balanca corrente deteriorou-se em 2018, passando a apresentar um défice de 5,6% do PIB.
A diminui¢cdo do preco internacional da castanha de caju, principal exportacdo da Guiné-
-Bissau, e a quebra na produc¢do implicaram uma reducdo de 25% do valor das exportac8es
deste bem, o que teve impacto no saldo das transagdes com o exterior, juntamente com a
deteriora¢do estimada a nivel da balan¢a de rendimentos. O saldo da balanca global, apesar
de ter diminufdo, manteve-se positivo (1% do PIB), tendo-se traduzido em novo reforgo das
reservas cambiais. As projecdes para 2019 sugerem uma balancga corrente novamente defici-
taria em 6,8% do PIB.

As finangas publicas foram afetadas por uma menor receita orcamental, a qual se ressentiu com
0 crescimento econdmico mais fraco, assim como com o lento avanco das medidas reformistas
subjacentes ao orcamento de 2018. As arrecadacdes tributarias no primeiro semestre ficaram
9,7% abaixo da meta do programa do FMI, espelhando as receitas inferiores relacionadas com
0 Caju, assim como demoras na cobranca de atrasados fiscais e do imposto de selo sobre o
transporte aéreo. O fraco desempenho da receita fiscal foi, contudo, parcialmente compensado
por receita ndo fiscal mais elevada, incluindo receitas ndo recorrentes provenientes da venda de
madeira apreendida por corte ilegal (e ndo obstante o atraso na celebra¢ao de um novo acordo
de pescas plurianual com a Unido Europeia, que sé se concretizaria no final do ano de 2018).
Essa menor cobranca de receita terd sido apenas parcialmente contrabalancada pela conten¢do
de despesas (sobretudo de investimento e outras despesas correntes), levando ao incumprimen-
to das metas or¢amentais.

Estima-se que em 2018 o défice orcamental tenha aumentado para cerca de 3,3% do PIB, ultra-
passando a meta de 2,5% e concorrendo assim para um incumprimento do critério de conver-
géncia orcamental definido no seio da Unido Econdmica e Monetaria do Oeste Africano (UEMOA),
que imp&e um limite maximo de 3% do PIB para o défice orcamental. Em 2019 é expectavel que
0 défice orcamental diminua para 1,7% do PIB.

Em 2018, estima-se que a massa monetaria tenha contrariado a tendéncia de abrandamento
patente no biénio anterior, expandindo-se a um ritmo superior ao verificado em 2017 (respetiva-
mente, 6,1% e 2,8% de variagdo anual). O maior contributo para esta evolu¢do foi induzido pelos
ativos externos (sobretudo dos bancos comerciais), mas também se registaram variagdes positi-
vas no financiamento ao Estado e, mais ligeiramente, a economia.

Em 2018, persistiram as dificuldades enfrentadas pelo sistema financeiro nos ultimos anos. A incer-
teza associada ao enquadramento politico e a qualidade do crédito, assim como os desafios em
sede de capitalizacdo, tém condicionado o desenvolvimento do setor financeiro, refletindo-se no
reduzido volume de depdsitos e do seu racio de transformacdao em crédito.



Para 2019 espera-se que a promogdo de um ambiente propicio a atividade do setor privado
possa apoiar uma retoma do crescimento econémico. De acordo com o FMI, sera necessario criar
uma campanha de comercializacdo de caju transparente e concorrencial. Uma maior produc¢do
de caju deverd impulsionar o crescimento do PIB real.

Os valores do orcamento para 2019 propdem consolidar as financas publicas, prevendo-se um
aumento da receita publica e um modesto crescimento da despesa rumo a um défice abaixo de
3% do PIB, alinhado com o critério da UEMOA. E expectavel que, em 2019, 0 aumento da receita
seja suportado por medidas de refor¢co da administracéo fiscal, tais como a recente aprovacdo de
duas novas leis tributarias, a reforma da Brigada de Acdo Fiscal, a cobranca de imposto de selo
sobre o transporte aéreo e 0 ajustamento das taxas de alguns impostos.

Relativamente ao sistema financeiro, as autoridades nacionais e regionais estao empenhadas em
assegurar que todos os bancos cumpram os racios prudenciais, nomeadamente em sede de uma
adequada capitalizacdo e classificacdo de créditos. Mais recentemente, registou-se um movimen-
to em dire¢do a resolucdo dos litigios relacionados com o resgate bancario de 2015 (a dois ban-
cos comerciais privados da Guiné-Bissau) e concomitante recapitaliza¢cdo de um dos bancos, pro-
cessos estes que, se concluidos com sucesso, representardo um apoio relevante a estabilidade
financeira e ao crescimento a longo prazo.

Guiné-Bissau
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Grafico 11.3.1 « PIB real | Taxas de variagdo
anual, em %
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Em 2018, a quebra na produgdo da castanha de caju e o impacto
induzido pela baixa do Seu prego internacional terdo sido determi-
nantes para a descida da taxa de crescimento do PIB.

Grafico 11.3.3 » Contas externas | Em %
do PIB
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—— Balan¢a comercial === Balanca corrente Balanga global

Abalanca corrente voltou a ser deficitaria em 2018, refletindo a dimi-
nuicdo das exportacdes, 0 aumento das importagdes de bens, bem
como a reducdo dos rendimentos.

Grafico 11.3.5 * Exportaces de mercadorias
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Alndia continuou a ser o principal pais de destino das exportactes
guineenses (castanha de caju) mas, em 2018, a China ganhou uma
grande importancia como parceiro comercial.

Grafico 11.3.2 ¢ Inflagdo | Variagdo anual
do IPC,em %
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No final de 2018 e nos primeiros meses de 2019, a taxa de inflagdo
contrariou a tendéncia descendente do biénio anterior e subiu ligei-
ramente, refletindo fatores como a evolugdo do prego do petrdleo.

Grafico 11.3.4 » Divida Externa | Em milhdes
de USD e em % do PIB
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Apos um perfodo de alguma estabilidade em valores proximos de 30%
do PIB, a divida externa iniciou uma trajetdria ascendente nos Gltimos
anos, situando-se em 47,5% do PIB no final de 2018.

Grafico 11.3.6 * Importac8es de mercadorias
| Origens em %, total em mil milhdes de francos
CFA
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Nas importacdes guineenses, Portugal reforcou a sua posicdo e destaca-
-se enquanto pafs de origem (44% em 2018), seguindo-se o Senegal,
também membro da UEMOA.



Grafico 11.3.7 * Receitas publicas | Em %
do PIB

Grafico 11.3.8 * Despesas publicas | Em %
do PIB
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Em 2018, 0 peso da receita piblica no PIB desceu 1,3 pontos percen-
tuais, espelhando receitas inferiores com o caju e demora na arreca-
dacdo de outras receitas tributdrias e das pescas.

Grafico 11.3.9 « Contas publicas | Em %
do PIB
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Com a diminui¢do na cobranca de receita, apenas parcialmente com-
pensada do lado da despesa, estima-se que o défice pablico em
2018 tenha invertido a anterior trajetdria de consolidacdo.

Grafico 11.3.11 « Fatores de variacao
da liquidez | variagdes em % do valor inicial
da massa monetaria
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0 ritmo de expansdo da massa monetdria em 2018 (6,1%) terd

acelerado face a 2017 (2,8%), refletindo ligeiros impactos expan-
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Em 2018 a despesa pblica terd diminuido em percentagem do PIB,
havendo indicagdes de contencdo no investimento publico e nas outras
despesas correntes.

Gréfico 11.3.10 ¢ Indicadores de estabilidade
financeira

Adequagdo fundos
préprios
0

Rendibilidade Capital/
do ativo ativo total
Provisdes Incumprimento

/crédito total /crédito total

2013 —2015 —2017

0 sistema financeiro guineense continua a enfrentar sérios desafios,
largamente associados ao elevado nivel de crédito em incumprimen-
to, com reflexos nos récios prudenciais dos bancos.

Grafico 11.3.12 « Taxas de cambio efetivas
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Aeconomia guineense perdeu competitividade-preco em 2018, resul-
tado sobretudo da apreciacdo do franco CFA face a rupia indiana e do
menor diferencial de inflacdo face a este pafs.

Guiné-Bissau
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Quadro I1.3.1 « Principais indicadores econémicos

2017 2018 2019
2016
Est. Prog.  Est. Prog. Est.
Produto e precos
PIB nominal milhdes de EUR 1067 1235 1260 1357 1493 -
PIB real taxa de variagdo anual 6,3 59 5,3 3,8 6,3 -
Inflagdo (IPC) taxa variagdo homologa 1,6 -1,2 - 2,4 2,2 2,1 abr.
Inflagdo (IPC) taxa de variagdo média 1,5 1,0 2,0 0,4 2,0 1,3 abr.
Finangas publicas
Receitas totais % do PIB 16,1 173 19,3 14,4 17,2 -
Despesas totais % do PIB 21,8 19,0 21,6 17,7 18,9 -
Saldo global % do PIB -5,7 -1,7 2,4 2,2 1,7 -
Saldo global sem donativos % do PIB -9,6 -7,0 -74 -6,7 -6,4 -
Moeda e crédito
Crédito liquido ao SPA taxa de variagdo anual 18,3 -42,9 1.3 10,1 -12,6
Crédito a economia taxa de variagdo anual -1,1 78,6 4,5 2,6 04
Massa monetaria (M3) taxa de variagdo anual 9,3 2,8 41 6,1 -4.4
Taxas de juro
Passiva, entre 6 meses taxa anual 3,5 2,8 - 4,1 - 3,6 abr.
e1ano
Ativa, entre 6 meses taxa anual 9,1 7,9 - 79 - 7,8 abr.
elano
Estabilidade financeira
Adgqgagéo dos fundos % 4.8 55 - - - -
préprios
Crédito com imparidade/crédito % 10,8 353 - - - -
total
Rendibilidade dos capitais proprios % 84 6,3 - - - -
(ROE)
Balanca de pagamentos
Balanga corrente % do PIB 14 03 -3,0 -5,6 -6,8 -
Balanca corrente sem % do PIB 1,2 -0,8 -3,0 -5,6 -6,8 -
transferéncias oficiais
Divida externa
Stock total % do PIB 43,0 44,8 - 45,7 - -
Stock total 9% das exportacoes® 1619 1707 - 2058 - -
Servico da divida % das exportagoes® 2,8 3,6 - 2,5 - -
Taxas de cambio (médias)
EUR/Franco CFA (mercado oficial)  taxa média 6560 6560 6560 6560 6560 656,0 jun.
USD/Franco CFA (mercado oficial)  taxa média 593,0 5820 - 5551 - 5809 jun.
ITCE nominal (base 100: 2000)® taxa de variagdo anual 1,6 -0,5 - 3,5 - -0,3 jun.
ITCE real (base 100: 2000)® taxa de variagdo anual 1,0 -1,9 - 2,0 - -0,7 abr.

Fontes: ‘Diregéo Nacional do BCEAO para a Guiné-Bissau, Banco Central Europeu, Fundo Monetdrio Internacional e clculos do Banco de
Portugal.

Notas: (a) ExportacBes de bens e servicos; (b) Indice da taxa de cambio efetiva, calculado a partir das taxas de cdmbio oficiais praticadas para
as moedas dos quatro principais parceiros comerciais da Guiné-Bissau no perfodo 2010-14 (valorizacdo: +; desvalorizagdo: -).



4 Mocambique

Area

799 380 km?

Capital

Maputo

Populacao

29,7 milhdes (2017; fonte: ONU)

Moeda
Metical

O crescimento econémico abrandou ligeiramente em 2018 e, embora um pouco mais diversi-
ficado, continua em niveis substancialmente inferiores aos experimentados antes dos choques
adversos de 2015-16. Entre estes choques inclui-se a retracdo acentuada do apoio externo, na
sequéncia do processo que levou a contabilizacdo de divida publica até entdo nédo reconhecida.
No periodo subsequente, Mocambique alcancou progressos consideraveis no restauro da esta-
bilidade macroecondémica, em particular na condug¢do da politica monetaria e cambial, o que per-
mitiu trazer a inflacdo para valores de um digito. Verificou-se igualmente um esfor¢o reformista
e de consolidagdo das contas publicas, embora se estime que esta Ultima tenha abrandado em
2018.

A evolucdo globalmente positiva da situacdo macroeconémica foi interrompida pelo impacto dos
ciclones tropicais Idai e Kenneth, que assolaram o pais em marco e abril de 2019, com conse-
quéncias que marcam profundamente as perspetivas para a evolu¢do da economia no curto
prazo. A médio prazo, o desempenho da economia mogambicana devera ser marcado pela rene-
gociacao da divida externa, pela consolida¢do dos acordos de paz e pelo arranque da producao
de gas natural liquefeito (GNL), previsto para 2023.
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A economia mogambicana mantém uma trajetdria de crescimento lento, iniciada em 2016 com
os choques que entdo se fizeram sentir, associados a fatores como a divida ndo registada, a
evolucao dos precos das matérias-primas, a resolucao de dois bancos e o agravamento da inse-
gurancga. Em 2018, o crescimento real do PIB recuou ligeiramente para 3,4%, muito abaixo do
crescimento médio de 7% observado entre 2011 e 2015. A atividade econdmica revelou-se, no
entanto, mais diversificada, marcada pela quebra do crescimento no setor extrativo face a uma
ligeira aceleragdo nos restantes setores da economia. As projec8es para 2019 evidenciam uma
desaceleracao brusca do PIB para 1,8%, refletindo a disrupc¢do da atividade econdmica causada
pelos referidos ciclones, com particular incidéncia na produgdo agricola e nas infraestruturas de
transporte, telecomunicag8es e turismo.

Arestricdo das condi¢Bes monetarias, bem como a estabilidade no preco dos alimentos e no mer-
cado cambial, permitiram um novo recuo da taxa de inflacgdo homdéloga em 2018, que, apesar do
aumento significativo dos pre¢os administrativos, se fixou em 3,5%. Em 2019, o choque de oferta
negativo induzido pelos desastres naturais tendera a aumentar as pressées inflacionistas no pafs.
Embora a taxa de inflagdo homdloga registada em julho fosse ainda de 2,2% (com o efeito sobre
0S precos circunscrito a regido da Beira, a mais afetada), a taxa projetada para 2019 é de 8,5%.

A deteriora¢do do défice da balanga corrente, que atingiu 30% do PIB em 2018, reflete o abran-
damento no crescimento das exportagdes de carvao e aluminio (afetadas por inundac¢des na
primeira metade de 2018) e 0 aumento significativo de importa¢8es de bens intermédios e ser-
vicos associadas a grandes projetos. Ndo obstante, o crescimento do défice externo associado
a grandes projetos foi financiado pela maior entrada de investimento direto estrangeiro, o que
limitou o défice global a 5% do PIB. O nivel de reservas internacionais liquidas recuou 7%, embo-
ra, depois do expressivo reforco observado em 2017, se mantenha em patamares confortaveis
(5,8 meses de importacdes, excluindo grandes projetos). Para 2019, o desequilibrio da balan-
ca corrente prevé-se significativamente agravado (com o respetivo défice a atingir 58% do PIB),
em larga medida devido ao impacto dos grandes projetos, com financiamento assegurado por
investimento direto estrangeiro e crédito externo. Em resposta aos ciclones, prevé-se também
uma recuperacao substancial da ajuda externa, incluindo o desembolso ja efetuado ao abrigo da
Rapid Credit Facility (RCF) do FMI.

O saldo orcamental global estimado em 2018 evoluiu negativamente face a 2017, sendo deficita-
rio em 7,2% do PIB, excluindo donativos. Este desempenho marca uma interrupgdo na trajetéria
de consolidacdo orcamental que se observou a partir de 2015, ndo obstante a eliminacdo de sub-
sidios e a introducdo de um mecanismo de ajustamento automatico dos precos dos combustiveis.
Em 2019, o impacto dos desastres naturais afetara as contas publicas, quer pela menor arrecada-
¢do de impostos, quer pelo aumento de despesa relativa a ajuda e reconstrucdo de emergéncia.
O grosso do financiamento devera ser assegurado por donativos externos e empréstimos con-
cessionais que permitam conter o recurso a financiamento pelo banco central e a acumulacao de
atrasados, bem como manter os compromissos de consolidacdo que visam o equilfbrio do saldo
orcamental primario até 2022 (eliminacao das isen¢des de IVA e reforma de salarios e politicas
de contratagdo). A divida publica permanece em niveis significativamente elevados. No entanto,
tendo em conta as receitas futuras associadas a produ¢do de GNL e o sucesso das renegociagdes
em curso, a divida é tida como sustentavel numa perspetiva de médio prazo. Com o Eurobond
emitido em 2016 (726 milhdes de USD) e a divida previamente oculta (1,4 mil milhdes de USD) em
incumprimento, as autoridades estdo a negociar com credores privados uma reestruturacdo que
inclui o alivio do servi¢o da divida nos préximos cinco anos - coincidente com o prazo esperado
para o infcio de producdo e exportacdo de GNL - e o alargamento em dez anos dos reembolsos
de capital.



A politica monetaria tem evidenciado uma gradual normalizag&o, depois da expressiva contracao
para controlo da inflagdo levada a cabo entre setembro de 2016 e abril de 2017. Desde entdo, o
Banco de Mogambique tem vindo a implementar medidas que visam a ado¢do de um novo regime
de metas de inflacdo baseado em taxas de juro, abandonando os agregados monetarios enquan-
to metas operacionais. Neste periodo, foi iniciado um ciclo de flexibilizagdo das condi¢Bes mone-
tarias, marcado pela reducéo gradual da taxa diretora? (num total de 750 pb para 14,25% até abril
de 2018, com 100 pb adicionais até junho de 2019), a que se associa uma lenta recupera¢do do
crédito a economia no Ultimo trimestre de 2018 e a aceleracdo do crescimento da massa mone-
taria. Adicionalmente, num esforco para desencorajar a dolarizagdo da economia e encarecer a
intermediacdo financeira em moeda estrangeira, 0 banco central aumentou significativamente
0s requisitos de reservas de depdsitos em moeda estrangeira (de 14% em janeiro de 2018 para
36% em fevereiro de 2019). A taxa de cambio efetiva do metical manteve-se relativamente estavel
ao longo de 2018, sendo o compromisso das autoridades com um regime de cambios flutuantes
(de jure e de facto, com as intervencées do banco central limitadas a gestéo da volatilidade) um
importante fator de estabilidade no ajustamento a choques externos e na manutencao de niveis
adequados de reservas internacionais.

O setor financeiro em 2018 mantinha niveis adequados de capitalizacdo, liquidez e rendibilida-
de, ndo obstante o stock relativamente elevado de crédito malparado (11,7% do crédito total
em maio de 2019). O banco central esta a reforcar a sua capacidade de supervisdo e a preparar
um novo quadro de resolu¢do bancaria, incluindo altera¢des a Lei do Banco Central e a promul-
gacdo de uma nova Lei da Banca, que fortaleca o quadro de prevenc¢do e combate ao branquea-
mento de capitais e ao financiamento do terrorismo.

O impacto dos ciclones tropicais foi transversal a todos os setores da economia em 2019, pre-
vendo-se que a reconstrucdo e a retoma da producdo agricola permitam alcangar um cresci-
mento de 6% do PIB em 2020. Serdo ainda relevantes os desenvolvimentos da renegociagdo da
divida externa em incumprimento, bem como a implementacao e consolida¢ao do acordo de
paz, assinado em agosto de 2019. O atual quadro macroeconémico tem como potenciais riscos
0s atrasos em projetos de reconstrucdo (por limitada capacidade de implementacdo ou por inca-
pacidade de mobilizar financiamento), desenvolvimentos desfavoraveis das contas publicas em
ano de elei¢cdes legislativas, bem como o0 aumento da instabilidade financeira por via do eventual
aumento do crédito mal parado, num contexto de queda da atividade econémica.

2. Em abril de 2017, foi introduzida a taxa de juro de referéncia da politica monetaria MIMO (taxa do mercado monetdrio interbancdrio de Mocambique).
As intervencdes do banco central sdo conduzidas através de overnight reverse repos a taxa MIMO, procurando induzir o alinhamento da taxa overnjght do
mercado interbancdrio, na expetativa de fortalecer o mecanismo de formacdo da taxa de juro e a sua transparéncia.

Mocambique
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Grafico 11.4.1 « PIB real | Taxas de variagdo
anual, em %
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0s niveis de crescimento mantiveram-se baixos na sequéncia dos
choques adversos de 2015 e 2016. A desaceleracdo abrupta projeta-
da para 2019 reflete a destruicdo causada pelos ciclones tropicais.

Grafico 11.4.3 » Contas externas | Em %
do PIB
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A evolugdo das contas externas é marcada, em 2018, pelo abranda-
mento das exportacdes face ao aumento de importacdes relativas a
grandes projetos e, em 2019, também pelo impacto dos ciclones.

Grafico 11.4.5 « Exporta¢des de mercadorias
| Destinos em %, total em milhdes de USD
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Acompanhando o peso crescente assumido pelo carvdo no contexto
das exportacBes de mercadorias, a India reforcou em 2018 a sua
posi¢do como o principal pafs cliente de Mocambique.
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Ainflagdo abrandou de forma répida e acentuada em 2017 e 2018,
num contexto de contragdo monetdria e de estabilidade cambial, ape-
sar do aumento significativo dos precos administrativos.

Grafico I1.4.4 « Reservas cambiais
| Em meses de importagdes de bens e servigos
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Depois de um expressivo reforco em 2017, o nivel de reservas inter-
nacionais liquidas estd em patamares confortdveis, correspondendo a
5,8 meses de importacGes, excluindo grandes projetos.

Grafico 11.4.6 * Importa¢des de mercadorias
| Origens em %, total em milhdes de USD
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Persiste o tradicional predominio sul-africano, embora em tendéncia
decrescente e longe da posi¢do assumida na década anterior, ao mes-
mo tempo que se assiste ao reforco da China.



Grafico 11.4.7 + Contas publicas | Em %
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Aevolugdo das contas pablicas em 2018 refletiu uma interrupcdo na con-
solidacdo. Em 2019, o impacto dos ciclones implicard menor arrecadacdo
de impostos e aumento de despesa relativa a ajuda e reconstrugdo.

Grafico 11.4.9 * Receitas e despesas publicas
| Em % do PIB
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Aestabilizacdo da despesa primaria face ao PIB em 2018 ndo compensou
a contragdo das receitas ndo tributdrias e donativos. Para 2019, projeta-
-se um aumento significativo em despesas de investimento e donativos.

Gréfico 11.4.11 ¢ Indicadores de estabilidade
financeira | Em %
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0 setor financeiro mantém niveis adequados de capitalizacdo,
liquidez e rendibilidade, apesar de apresentar um stock relativa-
mente elevado de crédito em incumprimento.

Grafico 11.4.8 « Divida publica | Em %
do PIB
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Depois do acentuado agravamento de 2015 e 2016, fruto do reconheci-
mento de divida antes omitida, observou-se uma estabilizacdo da divida
plblica face ao PIB, embora em niveis significativamente elevados.

Grafico 11.4.10 « Fatores de variagdo
da liquidez | variagdes em % do valor inicial
da massa monetaria
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Aexpansdo monetdria em 2018 esteve sobretudo associada ao maior
recurso da administragdo pablica ao financiamento bancdrio, num
contexto de acesso limitado a financiamento externo.

Grafico 11.4.12 « Taxas de cambio efetivas
| indices base 100: 2001, médias mensais
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0 metical mostrou-se estavel ao longo de 2018, com uma apreciagdo efeti-
va de 3,6%, tanto em termos reais como em termos nominais, num movi-
mento praticamente simétrico ao da taxa nominal do rand sul-africano.

Mocambique
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Quadro I1.4.1 « Principais indicadores econémicos

2017 2018 2019
2016
Est. Prog.  Est. Prog. Est.
Produto e precos
PIB nominal milhdes de EUR 10884 11730 12118 12463 13184 -
PIB nominal milh&es de USD 12029 13213 16446 14724 15083 -
PIB real taxa de variagdo anual 3,8 3,7 53 3,4 1,8 -
Inflagdo (IPC) taxa variagdo homéloga 23,7 56 6,5 35 8,5 2,2 jul.
Inflagéo (IPC) taxa de variagdo média 19,9 151 6,7 39 5.6 3,6 jul.
Finangas publicas
Receitas totais % do PIB 239 27,0 27,1 256 30,5 -
Despesas totais % do PIB 30,6 303 314 31,1 37,0 -
Saldo global % do PIB -6,7 -33 -4,3 -55 -6,5 -
Saldo global sem donativos % do PIB -8,6 -5,2 -6,3 7,2 -13,1 -
Divida publica % do PIB 82,0 853 - 82,0 - 83,9 jun.
Interna % do PIB 10,2 13,5 - 15,4 - 17,3 jun.
Externa % do PIB 7.7 71,8 - 66,6 - 66,6 jun.
Externa % das exportagdes® 259 201 - 189 - -
Moeda e crédito
Crédito liquido ao SPA taxa de varia¢do anual 78,2 -22,1 135,4 80,8 98,1 10,9 mai.
Crédito a economia taxa de variagdo anual 12,5 -13,6 6,8 -2,6 5,6 3,4 mai.
Massa monetaria (M3) taxa de variagdo anual 10,1 51 7,2 10,4 8,0 1,7 mai.
Taxas de juro
Passiva, a 1 ano taxa anual 12,7 18,0 - 11,2 - 9,8 jun.
Ativa, a 1 ano taxa anual 28,0 28,0 - 20,7 - 21,2 jun.
Taxa MIMO taxa anual - 19,5 - 14,3 - 13,3 jun.
Estabilidade financeira
Adequagdo dos fundos préprios® % 8,8 21,5 - 2338 - 23,8 mai.
Crédito em incumprimento/crédito % 57 12,6 - 111 - 11,7 mai.
total
Rendibilidade dos capitais proprios % 9,9 32,0 - 29,8 - 27,2 mai.
(ROE)
Balanga de pagamentos
Balanca corrente % do PIB 320 -196 -169 296 580 -
Balanca corrente sem % do PIB -35,6 -23,1 - -30,4 - -
transferéncias oficiais
Reservas oficiais (liquidas) meses de importa¢des® 2,6 4,5 - 33 - 3,3 mar.
Taxas de cambio (médias)
EUR/MZM (mercado oficial) taxa média 69,2 71,7 - 71,2 - 70,1 jun.
USD/MZM (mercado oficial) taxa média 62,6 63,6 - 60,3 - 62,1 jun.
USD/MZM (mercado paralelo) taxa média 67,3 65,4 - 62,0 - 63,6 jun.
ITCE nominal (base 100: 2001)® taxa de variagdo anual®© -32,7 13,3 - 3,6 - 0,5 jun.
ITCE real (base 100: 2001)® taxa de variagdo anual® -20,2 16,0 - 3,6 - -0,5 jun.

Fontes: Banco de Mocambigue, Fundo Monetario Internacional e cdlculos do Banco de Portugal.

Notas: (a) Capital regulamentar/ativo ponderado pelo risco; (b) indice da taxa de cambio efetiva calculado a partir das taxas de cambio oficiais
praticadas para as moedas dos quatro principais parceiros comerciais mocambicanos no periodo 2010-14 (apreciacdo: +; depreciacao: -);
(c) ExportagBes de bens e servicos; (d) ImportacBes de bens e servicos do mesmo ano (ou do ano anterior, no caso de valores intra-anuais);
(e) Variacdo da média mensal de fim do perfodo face a dezembro do ano anterior.



5 Sao Tomé e Principe

Area

997 km?

Capital

Cidade de Sdo Tomé

Populacao

211 milhares (2018; fonte: Banco Mundial)

Moeda
Dobra

A economia de Sao Tomé e Principe evidenciou algumas dificuldades em 2018. Apesar de o
crescimento econémico ser positivo, foi 0 menor das Ultimas décadas, e verificou-se uma dete-
rioracdao das contas publicas. A inflacdo manteve a trajetéria ascendente iniciada em 2016, e 0
desequilibrio das contas externas provocou uma reducdo das reservas cambiais. Merece registo
positivo a manutenc¢do do crescimento do turismo e a resiliéncia das exportacdes de cacau, con-
frontadas com uma baixa dos pre¢os internacionais.

Na sequéncia das eleicdes de outubro de 2018, registou-se um perfodo de instabilidade asso-
ciada a dificuldade na formacao de um novo governo, o que so viria a acontecer no final desse
ano. Estas circunstancias prejudicaram a conclusdo do programa de ajustamento econémico
acordado com o FMI, que deveria ter vigorado até a segunda metade de 2018, e condicionaram
negativamente o relacionamento de S&o Tomé e Principe com a generalidade dos seus parceiros
internacionais.

A renovada dinamica do setor privado, o0 enquadramento proporcionado pelo novo programa de
ajustamento, que devera ser aprovado brevemente pelo FMI, e um possivel maior envolvimen-
to dos parceiros de desenvolvimento alimentam expetativas de um melhor comportamento da
economia santomense em 2019.
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Apds varios anos de crescimento econdémico de S&o Tomé em torno de 4%, verificou-se em
2018 uma reducdo para 2,7%. Para esta dinamica contribuiram, por um lado, a indefinicdo na
condugdo da politica orcamental e, por outro, a escassez de recursos financeiros para a prosse-
cucdo de projetos de investimento (publicos e privados). O maior distanciamento da comunidade
internacional (tradicional fonte de financiamento de projetos publicos) e a ndo materializacao
das expetativas de envolvimento de entidades chinesas em obras de infraestruturas (renovacdo
do aeroporto e construcdo de novas instalacdes portuarias e rodovidrias) resultaram num nivel
particularmente reduzido do investimento.

Do lado positivo, é de realcar o bom comportamento do setor do turismo, associado a um cres-
cente nUmero de visitantes, o qual tem dado origem a criacdo (em Sdo Tomé e na ilha do Principe)
de novas unidades no setor da hotelaria e da restauracdo, predominantemente de pequena
dimensdo, mas geradoras de emprego e rendimento. Existe a expetativa de que esta dinamica
positiva possa ter continuidade em 2019.

Apds o significativo processo de desinflagdo de 2009 a 2015 (para o que terd contribuido a
adocdo em 2010 do regime de paridade fixa da dobra face ao euro), nos Ultimos anos tem-se
registado uma inversdo dessa tendéncia, tendo a taxa de variagdo homodloga atingido 9% em
dezembro de 2018. A implementacdo de uma pesada carga tributaria sobre bens essenciais de
consumo (visando alcangar metas fiscais ambiciosas), 0 aumento do preco internacional dos
combustiveis, as mas condi¢cBes meteorolégicas (que afetaram os precos do peixe e dos bens
agricolas) e o agravamento dos custos provocado pelos problemas com o fornecimento de ener-
gia elétrica na segunda metade de 2018 foram os principais fatores que contribuiram para esta
subida dos precos. No segundo semestre, a expansao monetaria gerada pelo financiamento
bancario das despesas publicas também contribuiu para acentuar esta tendéncia inflacionista.

A balanca corrente, apesar de largamente deficitaria, apresentou uma melhoria em 2018, fruto
do crescimento das receitas do turismo e do menor valor de algumas importac8es, com desta-
que para as de bens alimentares e, sobretudo, de equipamento (associado a queda no investi-
mento). J& o valor das importa¢des de combustiveis foi mais elevado, devido ao aumento do pre¢o
do petrdleo.

O défice corrente associado a um comportamento pouco favoravel dos fluxos financeiros deter-
minaram em 2018 uma redugdo significativa (cerca de um terco) das reservas cambiais. Nos pri-
meiros meses de 2019, verificaram-se algumas entradas de divisas que compensaram parcialmente
estas perdas. As reservas tém-se mantido ligeiramente acima do limiar de cobertura de trés meses
de importagdes.

O programa de ajustamento acordado com o FMI para o periodo de 2015 a 2018 pressupunha a
conducgdo de uma politica orcamental prudente, visando a progressiva corre¢do dos desequili-
brios das contas publicas. Esse esfor¢co de consolidagdo foi prosseguido até 2017 mas no ultimo
ano verificou-se uma derrapagem: as despesas com pessoal e em aquisicdo de bens e servicos
ultrapassaram os valores orcamentados, enquanto as receitas fiscais ficaram abaixo dos valores
previstos. O défice primario interno (a principal referéncia desta politica) agravou-se de 2,4% para
4,1% do PIB em 2018, face a meta acordada de 1,3%. O orcamento de 2019 (e a meta do progra-
ma do FMI) pressupde uma significativa reducdo deste défice.

As dificuldades orcamentais deram origem ao recurso, por parte de alguns 6rgéos da adminis-
tracao publica ndo central e empresas publicas, a financiamentos junto do setor bancario, bem
como a acumulacdo de um elevado volume de atrasados junto dos fornecedores, alias nem sem-
pre devidamente refletido nas contas publicas. O reconhecimento contabilistico destas situagdes
refletiu-se num agravamento da divida interna, que ganhou uma nova e preocupante dimensao.



As dificuldades do pais no recurso ao financiamento externo mantiveram a divida externa em
torno de 60% do PIB.

O recurso ao crédito bancario por parte do setor publico em 2018 levou a um acentuado cres-
cimento da massa monetaria (15,2%), apesar do crédito a economia se ter contraido (-1,6%),
refletindo as dificuldades sentidas pelas instituicbes bancarias e o comportamento menos favo-
ravel da economia. O sistema bancario continuou a apresentar fragilidades, decorrentes do cré-
dito em incumprimento, dos elevados custos operacionais e das fracas perspetivas de expansdo
do crédito.

As perspetivas para a evolugdo da economia em 2019 estdo condicionadas, com o Governo a ter
de formular e implementar uma estratégia consistente para a corre¢ao dos desequilibrios estru-
turais. Em agosto de 2019 estavam em fase avancada as conversacées para a celebracdo de um
acordo com o FMI para um novo programa de ajustamento, a vigorar de 2019 a 2022, ao abrigo
da Extended Credit Facility.

Uma das premissas para a aprovagdo deste novo programa consiste na adequada clarificagdo das
contas publicas, nomeadamente o reconhecimento da situacao financeira das empresas publicas
(em especial, a responsavel pelo fornecimento de agua e eletricidade). Por sua vez, 0 saneamento
destas entidades terad de contar com o envolvimento (técnico e financeiro) dos parceiros de
desenvolvimento, o qual depende da recuperacao da confianga junto da comunidade interna-
cional, a ser conseguida com a assinatura do acordo para o referido programa de ajustamento.

Sdo Tomé e Principe deverd procurar potencializar as oportunidades geradas pela crescente
atracdo das duas ilhas como destino turistico, bem como pelas possibilidades decorrentes das
novas produc@es agricolas de elevado valor unitario (cacau bioldgico, flores, especiarias, etc.).
Espera-se que o setor bancario, apds o processo de saneamento e consolidacdo dos ultimos
anos, esteja em condi¢Bes de dar o seu contributo para a revitalizagcdo da economia santomense.

Sao Tomé e Principe
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Grafico 11.5.1 « PIB real | Taxas de variagdo
anual, em %
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Ainstabilidade vivida no segundo semestre de 2018, incluindo a de
natureza politica e a associada aos problemas com o fornecimento
de eletricidade, afetou significativamente a atividade econdmica.

Grafico I1.5.3 » Exporta¢des de mercadorias
| Destinos em %, total em milhdes de USD
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As exportagBes de cacau apresentaram um bom comportamento em
2018, apesar da reducdo do prego internacional deste bem. Os Paises
Baixos asseguraram cerca de 50% das compras do exterior.

Grafico 11.5.5  Contas externas | Em milhdes
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Abalanca corrente apresentou uma ligeira melhoria em 2018, embo-
ra aquém das expetativas iniciais. As receitas do turismo tém sido
fundamentais para reduzir o desequilibrio das contas externas.
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A trajetdria ascendente da inflacdo continuou a acentuar-se em 2018,
para o que contribuiu 0 aumento da tributacdo indireta e o0s custos
adicionais relacionados com o fornecimento de eletricidade.

Grafico 11.5.4 » Importac8es de mercadorias
| Origens em %, total em milhdes de USD
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A fatura dos combustiveis foi a principal causa do aumento do valor
das importaces em 2018. Este facto reforcou o peso de Angola como
segundo maior fornecedor de Sdo Tomé, a seguir a Portugal.

Grafico 11.5.6 + Contas publicas | Em % do PIB
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0 saldo orcamental global apresentou uma ligeira melhoria em 2018,
apesar da derrapagem do saldo primdrio interno, principal referéncia
na condugdo das finangas pablicas.



Grafico 11.5.7 * Receitas publicas
| Em milhdes de dobras

Grafico 11.5.8 * Despesas publicas
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Afraca captacdo de donativos prejudicou o desempenho das receitas
plblicas em 2018. A instabilidade politica ndo favoreceu o envolvi-
mento dos parceiros de desenvolvimento.

Grafico 11.5.9 ¢ Divida externa | Em milhdes
de USD, total e atrasados em % do PIB
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0 valor da divida externa tem-se mantido tendencialmente estdvel,
refletindo o compromisso das autoridades santomenses em s6 recor-
rerem a esta opcdo em condi¢Bes concessionais.

Gréfico 11.5.11 ¢ Indicadores de estabilidade
financeira

Adequagdo
do capital
60%
Liquidez dos Rendibilidade
ativos/ativo total do capital
Crédito em

Crédito em moeda
externa/crédito total

incumprimento/
crédito total

—2016  =——2017 2018

0 sistema bancdrio continua a apresentar fragilidades, com niveis
elevados de crédito em incumprimento, significativos custos opera-
cionais e auséncia de oportunidades de expansdo do crédito.

As dificuldades na captacdo de recursos externos traduziram-se numa

quebra do investimento publico em 2018. As despesas correntes
aumentaram, como € frequente acontecer em perfodos eleitorais.

Grafico 11.5.10 « Fatores de variacao
da liquidez | variagdes em % do valor inicial
da massa monetaria
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0 recurso da administragdo publica ao financiamento bancdrio em 2018
deu origem a um acentuado crescimento da massa monetdria, situa-
¢do invertida em 2019.

Grafico 11.5.12 « Taxas de cambio efetivas
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A dobra apresentou em 2018 uma aprecia¢do do seu valor cambial,

devido a deprecia¢do da moeda angolana. Em termos reais essa apre-
ciacdo foi mais elevada devido a inflacdo.

Sao Tomé e Principe
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Quadro I1.5.1 « Principais indicadores econémicos

2017 2018 2019
2016
Est. Prog. Est. Prog.@ Est.
Produto e precos
PIB nominal milhdes de EUR 314 333 376 358 381 -
PIB real taxa de variagdo anual 4,2 39 4,0 2,7 2,7 -
Inflagdo (IPC) taxa variagdo homologa 51 77 6,0 9,0 7.8 8,6 jun.
Inflagdo (IPC) taxa de variacdo média 5,4 57 6,8 7,9 8,4 8,7 jun.
Financas publicas
Receitas totais % do PIB 29,3 28,0 329 23,7 31,7 -
Receitas correntes % do PIB 14,1 13,8 14,8 13,2 14,0 -
Donativos % do PIB 14,2 13,5 18,1 8,2 174 -
Despesas totais % do PIB 34,2 319 34,3 258 32,2 -
Despesas correntes % do PIB 16,3 17,2 16,4 16,8 16,5 -
Despesas de investimento % do PIB 17,7 14,4 17,7 8,8 15,5 -
Saldo primario interno® % do PIB -4 -2,4 -1,3 4.1 -1,8 -
Saldo global % do PIB -4,9 -39 1,4 -2,0 -0,5 -
Divida publica (inclui divida % do PIB 91,2 82,6 - 94,7 921 -
garantida)
Divida publica externa % do PIB 76,7 69,6 68,7 62,7 60,3 62,4 jul.
Moeda e crédito
Crédito liquido ao SPA taxa de variagdo anual -10,9 41,7 -104 1480 4,0 12,4 jun®
Crédito a economia taxa de variagdo anual 6,6 2,5 34 -1,6 58 6,9 jun.®
Massa monetaria (M3) taxa de variagdo anual -4,8 0,2 -0,2 15,2 12,6 11,6 jun®
Taxa de juro de referéncia do BCSTP  taxa anual 10,0 9,0 - 9,0 - 9,0 jun.
Estabilidade financeira
Adequacdo dos fundos préprios©® % 27,8 33,6 - 31,1 - 29,3 jun.
Crédito com imparidade/crédito % 27,1 24,9 - 24,6 - 24,9 jun.
total
Rendibilidade dos capitais préprios % 0,2 -3,0 - =11 - -
(ROE)
Balanca de pagamentos
Balanca comercial (mercadorias) % do PIB -30,4 -29,9 -30,7 -27,6 - -
Balanga de servigos % do PIB 49 13 33 4,0 - -
Balanga corrente % do PIB 17,7 -209 -68  -149 117 -
Reservas oficiais meses de importa¢des® 4,9 4,6 4,4 3,2 3,2 34 jun.
Taxas de cambio
EUR/Dobra taxa média anual 24,5 24,5 24,5 24,5 24,5 24,5 jun.
USD/Dobra taxa média anual 22,3 21,9 22,1 20,9 19,8 21,8 jun.
ITCE nominal (base 100: dez-2004)® taxa de variagdo anual 77 0,5 - 11,2 - 0,9 mai.®
ITCE real (base 100: dez-2004)© taxa de variagdo anual 6,1 -1.4 - 14,0 - 0,7 mai.®

Fontes: Banco Central de Sdo Tomé e Principe, Ministério do Planeamento, Financas e Economia Azul de Sdo Tomé e Principe, Fundo Monetdrio
Internacional e calculos do Banco de Portugal.

Notas: (a) Os valores de 2019, com excecdo das financas publicas, correspondem aos acordados entre as autoridades santomenses e a equipa
técnica do FMI em agosto de 2019, no contexto da preparacdo de um programa de ajustamento; os das financas puablicas correspondem
aos inscritos no Orcamento para 2019; (b) O saldo primério interno corresponde ao saldo global excluindo donativos, receitas petroliferas
(honus de assinatura de contratos e outras), juros da divida e despesas e investimento financiadas com recursos externos; (c) Capital
regulamentar/ativo ponderado pelo risco; (d) Importagdes de bens e servicos, excluindo importacBes de bens de investimento e relativas a
assisténdia técnica; (e) Indice da taxa de cdmbio efetiva, calculado a partir das taxas de cambio oficiais praticadas para as moedas dos principais
parceiros comerciais (valorizacdo: +; desvalorizacdo: -); (f) Variacdo face a dezembro de 2018.



Caixa 1 * 10 anos do Acordo de Cooperacao Econémica entre Portugal
e Sdo Tomé e Principe

O Acordo de Cooperacao Econdmica entre Portugal e Sdo Tomé e Principe (ACE) completou este
ano o seu décimo aniversario, tendo sido assinado pelos Ministros das Finangas dos dois paises
em 28 de julho de 2009.

O ACE foi proposto pelas autoridades santomenses as homadlogas portuguesas no contexto da
implementacdo de uma estratégia de modernizagdo, abertura e dinamizacdo da economia, na
sequéncia da participagdo com sucesso de Sao Tomé e Principe em iniciativas multilaterais dinami-
zadas pelo Fundo Monetério Internacional (FMI) e pelo Banco Mundial, como as iniciativas “Paises
Pobres Altamente Endividados” (HIPC, na sigla inglesa) e “Iniciativa Multilateral de Alivio da Divida"
(MDRI, na sigla inglesa). Contribuindo para os mesmos objetivos, S3o Tomé e Principe tinha conclui-
do com sucesso em junho de 2008 um programa de ajustamento ao abrigo da “Facilidade para a
Reduc¢do da Pobreza e Crescimento” (PRGF, na sigla inglesa), e havia acordado com o FMI a imple-
menta¢do de um novo programa no ambito da mesma facilidade para o periodo 2009-11.

O ACE tem como elemento essencial a ado¢do de um regime cambial de paridade fixa entre a
moeda local (dobra santomense) e o euro, visando eliminar o risco cambial face as moedas dos
principais mercados de exportacdo (Paises Baixos, Bélgica) e de importacao (Portugal, paises da
Africa Ocidental que adotaram o franco CFA, igualmente ligado ao euro com paridade fixa). Esta
estabilidade cambial favorece a abertura econdmica ao exterior, especialmente em relacdo a
Portugal e a Unido Europeia, quer nas trocas comerciais, quer no investimento.

Inspiradora para a adogdo do ACE foi sem duvida a experiéncia positiva de Cabo Verde, que em
1998 tinha adotado um enquadramento cambial da mesma natureza, no ambito do Acordo de
Cooperacdo Cambial celebrado com Portugal.

Outro fator relevante na op¢ao de Sdo Tomeé e Principe pela paridade fixa decorreu da vivéncia
entdo recente (nomeadamente em 2007-08) de niveis de inflagdo particularmente elevados (supe-
riores a 35%). Sendo inicialmente o resultado da subida do preco das matérias-primas (petroleo,
cereais, etc.), a inflagdo foi exacerbada pela dinamica de deprecia¢do da dobra, alimentada pelas
expetativas de continuada queda do seu valor cambial. A ado¢do de uma ancora para o valor (inter-
no e externo) da moeda local apresentava-se, assim, como uma decisdo pertinente e justificada.

A adogdo desse novo regime cambial obrigaria, do lado das autoridades santomenses, a imple-
mentac¢do de politicas econémicas compativeis com a salvaguarda do regime, néo sé na esfera
monetaria e financeira, mas também no ambito orcamental, pois excessos no dominio das des-
pesas publicas, numa economia como a santomense, se traduziriam de imediato na acentua¢do
do desequilibrio externo e na consequente pressdo sobre as reservas cambiais.

A participacdo de Portugal neste Acordo estava alicercada num bom conhecimento da realidade
santomense (a cooperacdo técnica a nivel das financas publicas e dos bancos centrais era signi-
ficativa) e tinha em conta o papel predominante de Portugal no comércio externo de Sao Tomé.
Relevava também o entdo progressivo envolvimento de instituicBes privadas portuguesas em
projetos de investimento naquele pafs, dinamica que se esperava que se viesse a intensificar na
sequéncia da estabilidade cambial proporcionada pelo novo regime (a perspetiva do crescente
nivel de investimento portugués ndo se veio a materializar, sobretudo devido a crise financeira
que se acentuou em Portugal a partir de 2009).

As autoridades portuguesas disponibilizaram, no ambito do ACE, uma facilidade de crédito de curto
prazo com carateristicas concessionais, destinada ao reforco pontual das reservas cambiais. O limiar para
0 recurso a essa facilidade foi definido operacionalmente como um valor para os ativos externos liquidos
do banco central correspondendo a trés meses das importacdes de bens e servicos programadas.

Ficaram consagradas no ACE responsabilidades partilhadas, assentes em estruturas de acompa-
nhamento e apoio técnico (Comissdo do ACE e Unidade de Acompanhamento Macroeconémico),

Sao Tomé e Principe
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constituidas paritariamente. Estas estruturas permitiram o estabelecimento de canais privilegia-
dos para os decisores de ambos os paises, com base num adequado nivel de capacidade técnica
de avaliacdo econdmica e financeira.

A aprecia¢do do impacto do ACE na economia santomense tem sido globalmente positiva, nao
apenas pelas autoridades de ambos os paises, mas também por instituicdes internacionais, como
o FMI ou 0 Banco Mundial. Um sinal da adequag&o do regime consiste no facto de ao longo destes
10 anos ndo se ter colocado a questdo do realinhamento da paridade e de as autoridades santo-
menses ndo terem recorrido a facilidade de crédito do ACE.

Sdo inequivocos alguns progressos no ambito dos principais objetivos do ACE:

Promocdo da estabilidade econémica e financeira:

- reducdo significativa dos niveis de inflagdo, com uma evolu¢do mais marcada no periodo de 2010
a 2016, contrariada nos anos mais recentes por mas condi¢c8es meteoroldgicas (com efeitos sig-
nificativos nos precos, dada a estrutura do cabaz de consumo) e por decisGes no dominio fiscal;

+ consciéncia da importancia da redu¢do dos desequilibrios orcamentais, que, na generalidade dos
anos, se traduziu pela aprovacdo de orgamentos progressivamente mais proximos do equilibrio;

- refor¢o da atuacdo das autoridades de supervisdo financeira, promovendo o saneamento
(incluindo a resolucdo) de entidades bancarias inviaveis.

Grafico C1.1 » Taxa de inflagdo homologa Grafico C1.2 < Cobertura das importacdes
| Em % por ativos externos liquidos do banco central
| Em meses de importacdes de bens e servicos
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Promocgdo da abertura ao exterior:

-+ aumento do valor das exportacdes e importacSes de bens e servicos, nomeadamente na com-
ponente de exportacdo de servicos que cresceu significativamente nos Ultimos anos;

consolida¢ao do peso dos palses europeus no conjunto das exportagdes e importagoes santo-
menses, representando cerca de 70% do total.

As carateristicas estruturais da economia santomense, independentemente do regime cambial,
nomeadamente a dimensdo muito reduzida e os custos da insularidade, tém estado na origem
de algumas dificuldades vividas durante este periodo: um nivel de crescimento econdémico abai-
x0 das expetativas, falta de progresso no dominio social e no combate a pobreza, recrudescimen-
to da inflagdo nos ultimos trés anos.

O principal desafio a manuten¢do do ACE e do correspondente regime cambial consiste na ado-
cdo e implementacdo rigorosa e continuada de politicas macroeconémicas sustentaveis, que con-
tribuam para a reducdo das fragilidades estruturais da economia e proporcionem o necessario
crescimento econémico e o aumento do bem-estar da generalidade da populacdo santomense.
No curto prazo, essa manutencao passa pelo necessario reforco das reservas cambiais.



6 Timor-Leste

Area

14 954 km?

Capital

Dili

Populacao

1261 milhares (2018; fonte: D. G. Estatistica - TL)

Moeda
Délar norte-americano

Em 2018, e pelo segundo ano consecutivo, o produto ndo petrolifero de Timor-Leste registou
uma diminui¢do em termos reais, embora menos acentuada do que no ano precedente (-0,7%
em 2018; -3,5% em 2017). O impasse gerado com as elei¢cdes de 2017, que so viria a ser resolvido
com a constituicdo de um novo governo ja na segunda metade de 2018, terad contribuido para
este comportamento menos favoravel, nomeadamente devido ao atraso na elaboracdo do orca-
mento de 2018, s6 aprovado em setembro. O elevado peso da atividade da administragdo publi-
ca na economia, a gestao orcamental em regime de duodécimos, as limitagdes no lancamento
de novos projetos de despesa e de investimento publico e as restri¢des no recurso a transferén-
cias do Fundo do Petréleo condicionaram negativamente o desempenho econémico, apesar do
esforco de normalizagdo da execugdo das despesas publicas no dltimo trimestre de 2018.

As receitas resultantes da exploragdo de recursos energéticos foram superiores as expetativas,
devido ao aumento do preco internacional destes bens primarios; no entanto, a Unica jazida
em atividade encontra-se perto do final de vida util. A inflagdo, embora tendo subido em 2018,
manteve-se moderada, e decresceu no primeiro semestre de 2019. As contas publicas conti-
nuam a caraterizar-se por elevados défices, financiados através do recurso a transferéncias do
Fundo do Petréleo. O sistema bancario tem uma expressdo incipiente, nomeadamente no domi-
nio da concessdo de crédito, embora registe progresso em termos de infraestruturas (sistemas
de pagamentos a retalho e interbancario).

A normalizagdo da situacdo governativa e a atempada execug¢do do programa de despesas publi-
cas em 2019 devera contribuir para o retorno a uma dinamica de crescimento positivo.

51



Banco de Portugal

Ao contrario das expetativas iniciais, o crescimento econémico em Timor-Leste ndo recuperou
em 2018, tendo o produto ndo petrolifero registado um decréscimo de 0,7% (as previsdes iniciais
apontavam para um crescimento modesto, de 0,6%). O produto ndo petrolifero é a variavel mais
relevante do comportamento da economia de Timor-Leste, pois a exploragdo de recursos ener-
géticos desenvolve-se off-shore com escasso impacto em termos de emprego e de rendimento
direto das famflias.

O atraso na constituicdo do governo e a aprovacdo tardia do orcamento provocaram uma inércia
na administracdo publica, que, numa economia de reduzida dimensédo e forte dependéncia da
atividade do estado, se refletiu transversalmente. Espera-se alguma recuperacao em 2019, mas
os indicadores mais recentes contrariam a expetativa de uma taxa de crescimento de 5%, preva-
lecente no infcio do ano.

Ainflagdo subiu moderadamente em 2018, nomeadamente por efeito da subida dos precos dos
combustiveis, o que, dadas as carateristicas da economia e do sistema de transportes em Timor-
Leste, tem um efeito nos pregos de praticamente todos os elementos constituintes do cabaz de
consumo. A apreciacdo do délar face as moedas dos pafses fornecedores (sobretudo Indonésia)
atenuou, no entanto, esta dinamica, tendo a taxa de inflacdo homdloga apresentado no final de
2018 o valor de 2,1% (recorde-se que no final de 2016 a mesma era ainda negativa); ao longo
do primeiro semestre de 2019 a inflacdo tem vindo a descer (0,9% em junho), contrariando as
previsdes de subida.

Desde a queda das receitas petroliferas em 2016 que a balanga corrente tem apresentado ele-
vados défices, ao contrario da situacdo da década anterior em que as referidas receitas haviam
dado origem a significativos excedentes, os quais tinham permitido a acumulacdo dos ativos
financeiros do Fundo do Petrdleo. Em 2018, esse défice ter-se-4 situado em cerca de 10% do PIB
nao petrolifero, registando algum progresso face a 2017 (défice de 17%), para o que contribuiu
0 aumento em 2018 do valor das receitas externas do petréleo e do gas. A manutenc¢do desta
tendéncia podera vir a permitir o retorno a um modesto excedente desta balanca.

O défice orgamental também se atenuou ligeiramente, de 32% em 2017 para 29% do PIB ndo
petrolifero em 2018. Nos Ultimos anos, a instabilidade governativa e o atraso na aprovac¢ao dos
orcamentos tem condicionado o desenvolvimento de novos projetos de despesa e de investi-
mento publico. Estes défices s&o financiados essencialmente por transferéncias provenientes
do Fundo de Petréleo. As transferéncias “regulares” (equivalentes ao “rendimento sustentavel
estimado” da riqueza petrolifera) sdo inscritas no orcamento como receitas cComuns mas, recor-

"

rentemente, o financiamento do défice tem sido assegurado por transferéncias “extraordinarias
daquele Fundo, sujeitas a um processo de autorizacao legislativa especial.

O recurso a divida externa é diminuto (menos de 9% do PIB ndo petrolifero) e resulta de emprés-
timos concessionais obtidos junto de institui¢des internacionais (como o Banco Mundial), os
quais estdo associados a projetos de investimento publico, com uma forte componente de assis-
téncia técnica. As lacunas ainda existentes em termos de infraestruturas justificam a continuagao
desta opg¢do nos anos mais proximos, podendo a divida publica externa vir a atingir cerca de 20%
do PIB no médio prazo.

As transferéncias provenientes do Fundo do Petréleo provocaram em 2016 e 2018 diminuicdes
no valor total dos seus ativos, as quais, neste Ultimo ano, foram agravadas pelas perdas contabi-
listicas registadas no valor dos titulos acionistas da carteira do Fundo, que assim reverteram os
ganhos registados em 2017. As mais-valias registadas no primeiro semestre de 2019 superaram
entretanto a queda de 2018, pelo que o valor do Fundo em junho de 2019 excedia 17 mil milhes
de USD.



O comportamento dos agregados monetarios esta particularmente dependente do comporta-
mento das receitas externas relacionadas com a explora¢do de petrdleo e com a sua afetacdo,
uma vez que essas entradas tanto podem ser esterilizadas através de aplicagdes no exterior do
Fundo do Petréleo como utilizadas no financiamento de despesas publicas, dando neste caso
origem ao crescimento da massa monetaria. O papel do crédito ao setor privado na economia
¢é de reduzida dimensdo (o crédito representa pouco mais de 13% do PIB), para o que contri-
bui a incipiéncia do setor bancario e lacunas no ordenamento legal (por exemplo no registo de
propriedade e na recuperac¢do de dividas). Em 2018 o crescimento da massa monetaria foi
reduzido (3,2%), representando o valor mais baixo na histéria de Timor-Leste como palis indepen-
dente, resultante de um acréscimo dos depdsitos liquidos do Governo (fator negativo da criagdo
de liquidez) e de uma reducdo de 3,7% no crédito.

Para 2019 espera-se alguma recuperacdo do nivel da atividade econémica, fruto de uma maior
estabilidade politica e da implementa¢do de novos projetos publicos. A assinatura do acordo de
fronteiras maritimas com a Australia podera permitir o inicio da exploragdo dos recursos ener-
géticos da bacia de Greater Sunrise. As autoridades timorenses pretendem que a companhia
nacional do petréleo venha a assumir um papel predominante nessa exploracdo e que o pro-
cessamento desses produtos venha a ser feito numa refinaria a construir na costa sul de Timor
(em vez de serem canalizados para a Australia como sucede presentemente). Estas intencdes,
a materializarem-se, colocardo pressao na manutenc¢do do valor do Fundo do Petrdleo, donde
proviria o respetivo financiamento.

Timor-Leste
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Grafico 11.6.1 * PIB ndo petrolifero real |
Taxas de variagdo anual, em %
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0 PIB ndo petrolifero voltou a apresentar uma quebra, mais ligeira
do que no ano transato, resultante do atraso na aprovacdo e imple-
mentacdo do orcamento em 2018.

Grafico 11.6.3 * Inflacdo | Variacdo anual
do IPC,em %
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A inflacdo subiu ligeiramente em 2018, essencialmente devido ao
aumento do prego dos combustiveis; mantém-se no entanto baixa,
tendo mesmo voltado a diminuir em 2019.

Grafico 11.6.5 « Exportacdes de mercadorias
| Destinos em %, total em milhdes de USD
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As exportacdes (essencialmente de café) aumentaram em 2018 e diver-
sificaram-se em termos de mercados, embora os EUA, a Alemanha e a
Indonésia tenham continuado a ter preponderancia.

Grafico 11.6.2 + Produto petrolifero
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A recuperacdo do preco do petréleo deu origem a um crescimento
do valor do produto petrolifero acima das expetativas em 2018; no
entanto, o potencial da jazida em exploracdo encontra-se perto do fim.

Grafico 11.6.4 » Contas externas | Em milhdes
de USD
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0 défice da balanca corrente diminuiu ligeiramente em 2018, em
resultado do aumento das receitas petroliferas e da reducdo no valor
das importacges.

Grafico 11.6.6 * Importa¢des de mercadorias
| Origens em %, total em milhdes de USD
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Aligeira diminuicdo no valor das importacBes em 2018 deveu-se as
quebras no rendimento (que se reflete sobretudo na importagdo de
bens duradouros) e no investimento.



Grafico 11.6.7 * Receitas publicas | Em %
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Grafico 11.6.8 * Despesas publicas | Em %
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As transferéncias regulares do Fundo do Petréleo continuam a repre-
sentar a maior componente das receitas pablicas. O valor dos dona-
tivos tem-se vindo a reduzir.

Grafico 11.6.9 « Fundo petrolifero
| Em milhdes de USD
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As perdas contabilisticas resultantes da exposicdo do Fundo aos mer-
cados acionistas internacionais e as transferéncias para o Tesouro
deram origem a uma redugdo do valor do Fundo em 2018.

Grafico 11.6.11 « Fatores de variagao
da liquidez | variagdes em % do valor inicial
da massa monetaria
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A interacdo entre as entradas das receitas petroliferas e o nivel dos
depdsitos do Estado continuou a ser determinante na evolucdo da
liquidez (que apresentou mesmo uma queda no 1.° sem. de 2019).
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0 atraso na aprovacdo do orcamento provocou alguma inércia na execu-
¢do das despesas pblicas em 2018, nomeadamente nas mais discricio-
ndrias (aquisices, subsidios e transferéncias).

Grafico 11.6.10 * Agregados monetarios
| Em milhdes de USD
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0 comportamento dos ativos externos liquidos continua a ser deter-
minante no comportamento dos agregados monetdrios; o crédito ao
setor privado apresenta um peso pouco significativo.
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Avalorizacdo do USD (moeda de Timor) face as moedas dos principais
parceiros comerciais (pafses do sueste asiatico, Austrdlia) deu origem
a uma perda de competitividade externa em 2018.
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Quadro I1.6.1 « Principais indicadores econémicos

Banco de Portugal * Evolucao das economias dos PALOP e de Timor-Leste 2018 | 2019

Ul
(@)

2017 2018 2019
2016
Est. Prog.  Est. Prog. Est.
Produto e precos
PIB ndo petrolffero (nominal) milhGes de USD 1684 1593 1726 1863 2086 -
PIB ndo petrolifero (real) taxa de variagdo anual 5,1 -3,5 0,6 -0,7 5,0 -
PIB ndo petrolifero % do PIB total 67,3 64,0 68,5 60,3 66,3
PIB total (nominal) milhGes de USD 2504 2487 2518 3090 3145
Inflagdo (IPC) taxa variagdo homéloga 0,0 038 1,8 2,1 2,8
Inflagdo (IPC) taxa média anual -1,3 0,6 1,4 23 2,5
Financas publicas
Receitas totais 9% do PIB ndo petrolifero 56,3 53,6 533 49,7 42,7
Receitas domésticas 9% do PIB ndo petrolifero 11,8 12,2 10,9 104 9,5
Receitas petroliferas® 9% do PIB ndo petrolifero 532 1292 34,7 -0,7 46,2
Donativos 9% do PIB ndo petrolifero 12,1 11,1 10,5 9,8 7,8
Despesas totais 9% do PIB ndo petrolifero 1089 86,1 84,3 78,5 90,2
Despesas correntes % do PIB n&o petrolifero 61,0 58,5 50,9 47,3 66,0
Despesas de investimento % do PIB ndo petrolifero 358 16,5 229 21,4 16,4
Saldo global % do PIB ndo petrolifero  -525 -326  -310 -287 -476
Fundo Petrolifero mil milhdes de USD 15,8 16,8 16,4 15,8 15,9
Fundo Petrolifero 9% do PIB ndo petrolifero 941 1055 951 848 763
Moeda e crédito
Ativos externos liquidos® taxa de variagdo anual 7,5 14,5 -4,1 12,9 2.1 -15,0 jun.@
Crédito a economia taxa de variagdo anual -1,9 24,8 -21 -3,7 12,8 1,6 jun.©
Depdsitos liquidos do Governo taxa de variagdo anual 22,7 13,6 0,0 12,5 0,0 -7,4 jun.©
Massa monetaria (M2) taxa de variagdo anual 14,3 121 14,1 3,1 11,9 -16,8 jun.©
Crédito/depdsitos % 28,9 35,5 - 31,7 - 36,0 jun.
Crédito com imparid./crédito total % 15,4 13,5 - 5,6 - 52 jun.
Balanca de pagamentos
Balanca corrente % do PIB ndo petrolifero -32,3 -17.8 -30,3 -10,3 2,7 -
Balanga corrente e de capital 9% do PIB ndo petrolifero ~ -29,5  -157  -30,1 -7,5 38 -
Ativos externos publicos® meses de importa¢des® 148 143 167 177 167 -
Taxas de cambio
USD/IDR (Indonésia) taxa média anual 13307 13380 - 14232 - 14044 jun.
USD/AUD (Austrélia) taxa média anual 1,35 1,31 - 1,34 - 1,43 jun.
ITCE nominal (base 100: 2001)© taxa de variagdo anual 8,5 0,5 0,5 1,5 - 2,7 jun.©
ITCE real (base 100: 2001)®© taxa de variagdo anual 5.2 -1,3 1,4 2,0 - 1,5 jun@

Fontes: Banco Central de Timor-Leste, Ministério das Financas (Timor-Leste), Fundo Monetdrio Internacional e calculos do Banco de Portugal.

Notas: (a) As receitas petroliferas correspondem as receitas fiscais decorrentes da exploragdo do petréleo e do gds mais o retorno financeiro
do Fundo do Petrdleo; (b) O valor dos ativos externos ndo inclui os ativos do Fundo do Petréleo, que sao geridos pelo banco central mas
ndo fazem parte do seu balanco; (c) O valor desta taxa em 2019 corresponde a variagdo no periodo de dezembro de 2018 a junho de 2019;
(d) Os ativos externos publicos correspondem ao somatério das reservas cambiais do banco central e dos ativos do Fundo do Petréleo; as
importaces (de bens e servicos) correspondem ao valor previsto para o ano seguinte; (e) indice da taxa de cambio efetiva, calculado a partir
das taxas de cambio dos principais parceiros comerciais de Timor-Leste (valorizacdo: +; desvalorizacdo: -).
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e financeiras de Portugal
com os PALOP e Timor-Leste

Em 2018, as exportacdes de bens de Portugal para os PALOP e Timor-Leste reduziram-se 11%,
retornando a tendéncia de descida interrompida em 2017 e passando a representar menos de
4% das exportagOes portuguesas. Pelo contrario, as importagdes portuguesas provenientes des-
tes paises quase triplicaram face a 2017, chegando a 1,4% do total. O investimento direto portu-
gués neste grupo manteve a trajetéria descendente dos Ultimos anos, tendo passado a valores
liquidos negativos, enquanto o investimento direto liquido destes paises em Portugal passou a
positivo. A divida oficial dos PALOP a Portugal aumentou, pelo segundo ano consecutivo, em 2018.

Angola manteve-se, entre os PALOP e Timor-Leste, o principal mercado de exportac8es e de impor-
tacBes de bens de Portugal e o mais importante investidor direto estrangeiro, sendo o pals que,
em 2018, apresentava a maior divida oficial a Portugal. Foi ainda determinante na evolu¢do do
investimento direto portugués neste conjunto de paises.
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As rela¢des comerciais de Portugal com os PALOP e Timor-Leste em 2018, tal como no ano ante-
rior, evoluiram de forma diferenciada: as exporta¢des retomaram a trajetéria descendente inter-
rompida em 2017, e as importa¢des recuperaram depois de quatro anos consecutivos de queda.
As exporta¢des portuguesas para estes paises reduziram-se 11%, o que decorreu sobretudo da
menor procura de produtos portugueses por parte do mercado angolano, com destaque para a
diminuicdo das exporta¢8es de bens agricolas e de maquinas e aparelhos.

A recuperacdo das importagdes portuguesas de combustiveis angolanos, apés a forte diminui-
cdo de 2017, conduziu a uma quase triplicacdo do valor dos produtos que Portugal importa deste
conjunto de palfses. Esta variacdo fez com que a balan¢a de bens agregada de Portugal com os
PALOP e Timor-Leste apresentasse o seu saldo mais baixo desde 2005, com a diminuicdo do
excedente da balanca corrente para valores inferiores aos dos Ultimos 10 anos. Verificaram-se
igualmente reducBes nas restantes componentes, com destaque para as balancas de servicos e
de rendimento primario.

O investimento direto de Portugal nos PALOP e em Timor-Leste em 2018 aprofundou a trajetoéria
descendente, tendo atingido valores liquidos negativos. O desinvestimento portugués registou-se
em quase todos estes paises, com excecdo de Timor-Leste, tendo maior expressdo em Angola e
Mocambique. Em termos setoriais, aumentou o desinvestimento na constru¢do (que se mantém
desde 2014), o que agora também se verificou nos servicos (com excecdo das atividades finan-
ceiras e de seguros) e indUstria transformadora. O maior investimento angolano em Portugal, em
particular no setor dos servicos, resultou num aumento do valor agregado do investimento direto
oriundo deste grupo de paises.

A divida oficial dos PALOP a Portugal aumentou em 2018, o que acontece pelo segundo ano
consecutivo. O montante total da divida direta e garantida pelo Estado portugués a estes paises
cresceu 7%, como resultado do aumento significativo dos seguros de crédito a exportagdo para o
mercado angolano. Angola voltou a tomar o lugar de principal devedor a Portugal, neste conjunto
de palises, o que ndo se verificava desde 2014. De realcar ainda a trajetdria de descida da divida
direta ao longo dos Ultimos cinco anos.



Grafico l11.1.1 * Rela¢des comerciais Grafico 111.1.2 * Rela¢des comerciais
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Em 2018, o peso do conjunto dos PALOP e Timor-Leste no total das O mercado angolano foi responsavel em 2018 por 72% das exporta-
trocas comerciais portuguesas com o resto do mundo reduziu-se para  ¢des e 94% das importaces de Portugal, destacando-se dos restantes

3,7% nas exportaBes e subiu para 1,4% nas importacges. paises. Seguiram-se Cabo Verde e Mogambique, a grande distancia.
Grafico l11.1.3 « Exporta¢des de bens Grafico 111.1.4 < ImportacBes de bens
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por destinos | Em milhdes de EUR por origens | Em milhdes de EUR

4000 - 4000 +

3000 - 3000 -

2000 - i _— B 2000 A o

1000 + 1000 A —
0 T T T T T 0 T T T T T
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Angola M (abo Verde B Guiné-Bissau Angola W (abo Verde M Guiné-Bissau
B Mogambique m S.Tomé e Principe M Timor-Leste B Mogambique W S.Tomé e Principe M Timor-Leste

A evolucdo das exportacdes de bens portugueses para os PALOP  As importacdes de bens inverteram em 2018 a trajetdria decrescente
e Timor-Leste segue o comportamento do mercado angolano. iniciada em 2014, continuando a ser amplamente dominadas pelos
combustiveis minerais angolanos.

Grafico l11.1.5 « ExportacBes de bens Grafico 111.1.6 < ImportacBes de bens
de Portugal para os PALOP e Timor-Leste, por Portugal dos PALOP e de Timor-Leste,
2018 | Por grupos de produtos 2018 | Por grupos de produtos
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Em 2018, os cinco principais grupos de produtos exportados por — Arecuperagdo das importacBes portuguesas de combustiveis minerais
Portugal para os PALOP e Timor-Leste continuaram a representar — angolanos reforcou o seu peso no total. Os bens agricolas e alimenta-
perto de 70% do total. res oriundos de Mogambique mantém-se em segundo plano.
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Gréfico lll.1.7 ¢ Investimento direto Gréfico 111.1.8 ¢ Investimento direto

portugués nos PALOP e em Timor-Leste dos PALOP e de Timor-Leste em Portugal
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Em 2018 registou-se um desinvestimento direto liquido de Portugal O investimento direto dos PALOP e Timor-Leste em Portugal inverteu
nos PALOP e em Timor-Leste, comportamento transversal ao conjun- — em 2018 a trajetdria descendente, impulsionado por Angola e acom-
to de paises, com excecdo de Timor-Leste. panhado pela quase totalidade dos paises.

Grafico I1.1.9 « Investimento direto portugués Grafico 111.1.10 * Investimento direto dos
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Portugal apresentou um desinvestimento direto liquido em 2018 Adinamizacdo do investimento direto liquido dos PALOP e Timor-Leste
nestes paises em todos os setores de atividade, exceto no subsetor —em Portugal em 2018 esteve sobretudo ligada ao setor dos servicos,
das atividades financeiras e de seguros. em particular as atividades financeiras e de seguros.

Gréafico 111.1.11 « Divida oficial dos PALOP Grafico I11.1.12 « Divida oficial dos PALOP

a Portugal | Em milhdes de USD a Portugal | Por pais, em milhdes de USD
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A divida oficial dos PALOP a Portugal aumentou pelo segundo ano A subida em 2018 da divida oficial dos PALOP a Portugal foi uma con-
consecutivo em 2018, fruto do crescimento da divida garantida pelo  sequéncia direta do aumento da divida de Angola, tendo os restantes
Estado portugués. A divida direta manteve a tendéncia de reducdo.  paises apresentado redugdes.



Quadro lll.1.1 « Principais indicadores econémicos

2014 2015 2016 2017 2018
Comeércio com os PALOP e Timor-Leste
Exportagdes de mercadorias milhdes de EUR 3839,3 2809,9 2125,6 2386,8 2114,3
Angola milhdes de EUR 31779 2099,1 1501,6 1786,2 1514,4
Cabo Verde milhdes de EUR 215,0 2145 258,6 266,8 254,5
Guiné-Bissau milhdes de EUR 64,9 73,7 784 91,2 95,0
Mogambique milhdes de EUR 3179 355,1 214,7 180,4 186,1
Sdo Tomé e Principe milhdes de EUR 56,6 57,5 64,1 56,3 59,8
Timor-Leste milhdes de EUR 7,0 10,1 82 59 4,6
Importa¢8es de mercadorias milhdes de EUR 1653,0 11931 858,4 336,3 985,0
Angola milhdes de EUR 1605,8 1142,3 809,8 2789 928,6
Cabo Verde milhdes de EUR 111 10,9 11,3 14,9 14,3
Guiné-Bissau milhdes de EUR 0,2 0,2 0,3 0,3 0,6
Mogambique milhdes de EUR 34,9 378 359 414 40,2
Sdo Tomé e Principe milhdes de EUR 0,1 02 03 04 0,6
Timor-Leste milhdes de EUR 09 17 09 0,5 0,7
Exporta¢des de mercadorias % do total de Portugal 8,1 57 4,3 4,4 3,7
Importa¢6es de mercadorias % do total de Portugal 29 2,0 15 05 14
Balanca de pagamentos de Portugal com os PALOP e Timor-Leste
Balanca de bens milhdes de EUR 2306,0 1695,4 13273 2053,3 1213,6
Balanca corrente milhdes de EUR 4049,8 3937,2 3186,5 3810,5 2587,6
Balanga de capital milhdes de EUR -19,6 -259 -27,7 -30,2 -31,0
Investimento direto liquido
De Portugal nos PALOP milhdes de EUR -238,2 360,8 157,5 1,9 -418,8
e em Timor-Leste
Dos PALOP e de Timor-Leste milhdes de EUR 436,7 174,6 54,5 -107,8 212,8
em Portugal
Divida oficial dos PALOP a Portugal
Total milhdes de EUR 3209,1 2803,1 2621,8 2853,2 3042,8
Angola milhdes de EUR 1202,7 929,2 786,9 868,8 1218,0
Cabo Verde milhdes de EUR 674,7 632,1 625,0 717,8 683,8
Guiné-Bissau milhdes de EUR 123,22 1123 1104 1274 1233
Mocambique milhdes de EUR 1130,8 1040,6 1007,8 1044,2 926,6
Sdo Tomé e Principe milhdes de EUR 77,6 89,0 91,8 95,0 911

Fontes: Instituto Nacional de Estatistica — Portugal, Banco de Portugal e Ministério das Financas — GPEARI.
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