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Editorial

A divulgacdo de informagdo comparavel e consistente é um dos objetivos fundamentais da Evolu¢do
das Economias dos PALOP e de Timor-Leste. Esta publicagdo do Banco de Portugal pretende contribuir
para o aumento do conhecimento da realidade econémica dos Paises Africanos de Lingua Oficial
Portuguesa e de Timor-Leste, de especial relevancia para a sociedade e a economia portuguesas.

Tal como as anteriores, a presente 29.7 edi¢do orienta-se para a carateriza¢do da conjuntura macroe-
condémica destes paises, com base num conjunto alargado de dados estatisticos e numa grelha anali-
tica de referéncia, que releva a evolugdo internacional global e os desenvolvimentos observados nas
relacdes econémicas e financeiras bilaterais com Portugal.

A analise centra-se na recuperagdo econémica de 2021, apds o impacto da pandemia de COVID-19,
e, com base nos dados disponiveis, na evolucdo e perspetivas para 2022, num quadro de elevada
incerteza, marcado pelas consequéncias da guerra na Ucrania e da inflacdo. Apresenta-se sobre esta
ultima um destaque, numa tentativa de identificar sumariamente os principais efeitos do crescimento
dos precos internacionais de matérias-primas e de bens alimentares nas economias em foco.

A elaborac¢do desta publicagdo contou, como habitualmente, com o contributo imprescindivel de
diversas entidades', merecendo reconhecimento e agradecimento especial a colabora¢do dos par-
ceiros homologos do Banco de Portugal, os bancos centrais de Angola, Cabo Verde, Mocambique,
Sdo Tomé e Principe e Timor-Leste, assim como a Direcao Nacional para a Guiné-Bissau do Banco
Central dos Estados da Africa Ocidental.

Outubro de 2022

1. Os dados estatisticos de base para a elaboracdo desta edicao foram recolhidos essencialmente até ao final de agosto de 2022.
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1 Desenvolvimentos recentes
e perspetivas

As perspetivas para a economia mundial deterioraram-se desde 2021, incorporando os impactos
diretos e indiretos da guerra na Ucrania e o ressurgimento de focos da pandemia de COVID-19 na
Asia, em particular na China, fatores que condicionaram a atividade econémica, 0 comércio interna-
cional e a inflagdo. Ao longo do ano, a atualizagdo das proje¢des para o crescimento mundial para
2022 tem apontando para valores sucessivamente inferiores, tanto para as economias avancadas,
COMO para as economias emergentes e em desenvolvimento.

Apds uma estimativa de crescimento global de 6,1% em 2021, impulsionado pela progressiva recu-
peracao da situagdo pandémica e apoiado pelas medidas de politica adotadas, o Fundo Monetario
Internacional (FMI) projetava ja em julho um abrandamento da atividade econémica mundial para
3,2% em 2022, a abranger as economias avan¢adas e as economias emergentes e em desenvolvi-
mento. A revisdo das estimativas para 2022 neste Ultimo grupo de economias foi mais heterogénea
e menos pronunciada do que nas economias avanc¢adas, face a niveis diferenciados de exposi¢ao
a0 comércio internacional, aos fluxos de capitais e aos pre¢os das matérias-primas. Os impactos da
pandemia e do atual conflito poderdo revelar-se mais duradouros nas economias emergentes e em
desenvolvimento, refletindo o espago mais limitado para as politicas econémicas apoiarem o cresci-
mento e a inclusdo.

A desaceleracdo do comércio internacional em 2022 (previsdo de 4,1%, que compara com um cres-
cimento de 10,1% em 2021) tem sido mais significativa entre as economias emergentes e em desen-
volvimento. As quedas na producdo em paises e regides afetados por novos surtos pandémicos,
a guerra na Ucrania e o aumento dos custos de transporte maritimo e dos prazos de entrega dos
fornecedores (sobretudo até finais de 2021) mantiveram perturbag¢des nas cadeias de abastecimento
globais de bens, agravadas pelo alargamento do conjunto de paises com restrices as exportacdes.
No respeitante ao comércio de servicos, antecipa-se uma forte recuperagdo do turismo internacional,
face ao ano de 2021.

Durante a fase mais aguda da pandemia tornaram-se patentes alguns desequilibrios entre a oferta e
a procura que, em certos casos, perduram. Aretoma da procura global, ndo acompanhada pela oferta,
originou um aumento significativo e generalizado dos prec¢os internacionais das matérias-primas e
dos bens alimentares. Este aumento acentuou-se em 2022, apds o inicio da guerra na Ucrania.
Estima-se que a inflagdo passe de 3,1% para valores em torno de 7% nas economias avancadas,
podendo alcancar niveis superiores nas restantes economias, depois de um registo de 5,9% em
2021. A Ucrania tem um papel relevante no comércio internacional de cereais, enquanto a Russia
releva neste e nos mercados do petréleo, gas e metais. A reducdo da oferta destes bens estara na ori-
gem do aumento substancial dos pregos internacionais em 2022, com especial incidéncia nos precos
do petréleo, do gas e das matérias-primas nao energéticas. Na sequéncia do inicio do conflito, foram
atingidos maximos no indice de Precos Alimentares da Food and Agriculture Organisation (FAO) das

NacBes Unidas.

Em 2022, as press@es inflacionistas deverdo determinar a continuidade dos movimentos de normali-
zagdo ou reversao da politica monetaria iniciados em 2021, com vista a reforcar o ancoramento das
expetativas, auxiliando o ajustamento das condi¢8es de procura as metas de inflagao de médio prazo
e reduzindo os riscos de transi¢cdo para regimes de inflacdo elevada.

Desenvolvimentos recentese perspetivas
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Estes desenvolvimentos poderdo resultar num agravamento das condi¢Bes monetarias e de financia-
mento que, associadas a um aumento da incerteza economica e geopolitica, poderdo traduzir-se no
aumento da volatilidade e dos spreads das taxas de juro. A este propdsito refira-se a saida acentuada
de capitais das economias emergentes e em desenvolvimento, registada logo apds a invasdo russa
da Ucrania, com a consequente degradac¢do das condic8es financeiras para os devedores mais vul-
neraveis e para os importadores de matérias-primas. Esta evolucao tera colocado pressao sobre as
moedas dos paises onde mais se observaram estas saidas de capitais.

Em 2021, varios palses continuaram a recorrer a politicas orgamentais expansionistas para fazer
face a situacdo de pandemia. Com niveis da divida publica historicamente elevados, a margem para
acomodar os impactos da guerra sobre as respetivas economias em 2022 é, em diversos casos,
bastante reduzida. Acresce que o aumento das taxas de juro nas economias avancadas terd um
impacto adicional sobre os niveis da divida publica externa das economias emergentes e em desen-
volvimento. Neste quadro, alguns paises tém centrado o apoio or¢amental nos grupos populacionais
afetados pela pandemia, bem como nas familias de menor rendimento, numa tentativa de mitigagdo
dos impactos das press@es inflacionistas.

Nas economias lus6fonas em apreco — Angola, Cabo Verde, Guiné-Bissau, Mocambique, Sdo
Tomé e Principe e Timor-Leste — o incremento dos pregos internacionais das matérias-primas
tem-se refletido num aumento da inflagcdo, em 2021 e no primeiro semestre de 2022. O valor das
importacdes de bens alimentares e energia tem aumentado, representando na generalidade dos
palses em analise, com a excecdo de Angola, mais de um ter¢o das respetivas importagdes de bens.
A persistirem, as pressdes inflacionistas terdo um impacto negativo sobre as condi¢8es de vida das
populacBes, afetando também o investimento publico, as contas externas e o nivel de reservas
externas, sobretudo nos paises ndo exportadores de matérias-primas. Em 2021, realcam-se tam-
bém as perdas causadas pelos fendmenos meteoroldgicos extremos, como cheias, ciclones e secas,
que, de uma maneira ou de outra, afetaram todos paises luséfonos, com efeitos prejudiciais sobre a
atividade econémica e as contas publicas. Ainda assim, as economias luséfonas permanecem foca-
das na prossecucdo da agenda de reformas estruturais, na maior parte dos casos com o apoio de
programas do FMI, que visam a sustentabilidade da divida publica e a promocdo da diversificacdo
do tecido produtivo.

O atual contexto implica riscos significativos descendentes para a atividade e ascendentes para a
inflacdo. O agravamento da guerra na Ucrania, uma desaceleracdo mais acentuada da economia
chinesa ou o ressurgimento de focos de pandemia poderdo determinar novas revisdes em baixa do
crescimento da economia mundial. O abrandamento do crescimento econdmico podera ser mais
vincado se a inflacdo for superior ao projetado. O eventual agravamento das expetativas de inflacdo
para o médio prazo podera obrigar os bancos centrais a maiores ajustamentos das suas politicas
monetarias. Por outro lado, politicas monetarias mais restritivas nas economias avancadas poderdo
levar a saidas adicionais de capitais das economias emergentes e em desenvolvimento, a depre-
ciagdes cambiais (com reforgo das pressdes inflacionistas) e afetar os niveis de divida externa. As
tensdes geopoliticas colocam em risco 0os ganhos da globalizacdo e tornam mais evidente o papel da
cooperacdo internacional em diferentes areas, das trocas comerciais ao financiamento para o desen-
volvimento ou na resposta global as alteracées climaticas.

Destacam-se como desafios globais a intensificacdo das reformas estruturais, de aumento da pro-
dutividade e da capacidade produtiva, e as politicas de aceleracdo da transicdo energética, que, com
maiores dividendos a longo prazo, permitirdo minorar os custos das alterac¢8es climaticas.



Grafico 1.1.1 « PIB real | Taxas de variagdo anual, em percentagem
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Grafico 1.1.2 « Comércio internacional (exportacdes e importacSes de bens e servicos) | Taxas de
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Grafico 1.1.3 ¢ Inflagcdo | Taxas de variacdo homologa do IPC, em percentagem
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Grafico 1.1.4 + Saldo orgamental | Em percentagem do PIB
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2 Paises de Lingua Portuguesa

Indicadores socioecond®micos

Quadro 1.2.1 » Paises de Lingua Portuguesa no mundo - uma comparag¢do em varias dimensdes

ASEAN Mercosul SADC UE PLP Alemanha China EUA india Japdo Russia

Area 4496 12774 9883 5255 10709 357 9597 9629 3288 378 17075
terrestre

Milhares de km?

| N X NN BN N NI
Populagao 674 298 380 445 295 1434 1408 125 145

Milhdes de
habitantes, 2021 ‘ . . . . . ‘ . .

Produto 2840 1895 647 14454 1644 3573 14761 19445 2687 4175 1501
Interno Bruto

Mil milhdes
de EUR, pregos . . * ‘ o ‘ ‘ ‘ . . o
correntes, 2021

Exporta¢des 1454 323 183 5602 271 1380 2844 1484 334 639 418
de bens

Mil milhdes

eiron @ @ ¢ ‘ e O . @ o o o
Reservas 1001 372 92 1484 351 250 2898 606 540 1189 535

externas

Mil milhoes
de EUR, 2021 ‘ ® e . L ® o ‘ o

Internet 80 84 32

91 69 94 70 90 60 93 85
NUmero de
utilizadores,
em % da
populagdo, 2021

ASEAN Mercosul SADC UE PLP Alemanha China EUA india Japdo Russia

Fontes: Banco Mundial, NacBes Unidas, Fundo Monetdrio Internacional, Central Intelligence Agency (CIA) — World Factbook, Internet World
Statistics e Organizagdo Mundial do Comércio | Nota: Inclui exportacBes intracomunitdrias. | Legenda: PLP - Paises de Lingua Portuguesa, UE
— Unido Europeia, ASEAN — Association of Southeast Asian Nations, SADC — Southern African Development Community, Mercosul — Mercado
Comum do Sul.

Paises de Lingua Portuguesa
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Grafico 1.2.1 « PIB per capita | USD, em PPP, precos correntes
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Grafico 1.2.2 + Esperanca de vida vs. Indice de Desenvolvimento Humano
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pelo Programa das Naces Unidas para o Desenvolvimento (PNUD), que leva em conta a esperanca de vida, os niveis de educacdo e os de
rendimento (188 paises em 2010; 193 paises em 2021).

Gréfico 1.2.3 « Utilizadores de internet vs. Literacia
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Caixa 1 * Efeitos da inflagdo nos PALOP e em Timor-Leste

A inflagdo registou um significativo agravamento face ao periodo pré-pandemia nos PALOP e Timor-
Leste, com exce¢do de Angola, invertendo a tendéncia anterior, na maioria dos casos (Grafico C1.1).
O sucessivo acréscimo da taxa de inflagdo homdloga em 2021 e 2022 naqueles paises reflete em gran-
de medida o contributo dos precos dos bens alimentares e energéticos (Graficos C1.2 e C1.3). O peso
destes no valor das importac¢8es, em geral, aumentou também face a 2019 (Grafico C1.4). A persisténcia
das pressdes inflacionistas, por seu turno, tendera a afetar negativamente as contas externas, embora
de forma menos pronunciada no caso dos paises exportadores de matérias-primas (Grafico C1.5).
O efeito negativo sobre as condi¢des de vida tem levado as autoridades a implementar medidas de miti-
gacdo dos impactos do aumento da inflagdo, com repercussao sobre as contas publicas (Grafico C1.6).

Grafico C1.1 ¢ Inflagdo homologa, em percentagem
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Grafico C1.2  Diferenca entre taxas de inflagdo homologas, em pontos percentuais
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Grafico C1.3 « Contributos para a inflacdo homologa, por classes de produtos, em percentagem
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Grafico C1.4 « ImportacOes de bens, em percentagem do total
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Grafico C1.5 * Balanca corrente, principais rubricas, e reservas externas
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Grafico C1.6 * Medidas de mitigacdo
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1 Angola

Area 1246 700 km?

Capital Luanda

Populacao 33,9 milhdes (2021; fonte: Na¢des Unidas)
Moeda Kwanza

Os desequilibrios macroeconémicos da economia angolana foram acentuados pela pandemia de
COVID-19 e pelo impacto das medidas de controlo. Agravaram-se os niveis de divida publica e de
inflagdo, numa economia em que predomina o setor petrolifero no produto, nas exportag8es e
nas receitas publicas.

O programa de ajustamento acordado com o FMI, ao abrigo da Extended Fund Facility (EFF), que
decorreu entre 2018 e 2021, tera contribuido substancialmente para fazer face as fragilidades da eco-
nomia, tendo sido concluido com uma avaliacao globalmente positiva. Destacam-se as reformas do
setor financeiro, das financas publicas e do regime juridico de recuperacdo de empresas e de insol-
véncia. Em 2021, as estimativas apontavam para a retoma de um crescimento positivo, tendo-se
iniciado uma trajetéria descendente da inflagdo e do peso da divida publica no PIB.

Em 2022, a economia angolana tem apresentado maior resisténcia aos multiplos choques induzi-
dos pela guerra na Ucrania. A apreciagdo significativa do kwanza ao longo do ano permitiu mitigar
o efeito do aumento dos precos internacionais sobre o valor das importac¢des e sobre a inflacdo.
Por outro lado, o aumento dos pregos internacionais do petréleo beneficia as receitas publicas e
apoia o processo de reducdo da divida publica no curto prazo. Numa perspetiva de médio e longo
prazo, na medida em que a volatilidade do setor petrolifero pode ter implicacdes para a estabili-
dade financeira, exacerbadas pelo processo de descarbonizacdo, o reforco da competitividade do
setor ndo petrolifero sera fulcral para o desenvolvimento da economia angolana e para a redugao
dos niveis de pobreza.

O reforco da eficacia da politica monetaria constitui um objetivo das autoridades com vista a redu-
¢do da inflagdo de forma sustentada. Quanto a politica orcamental, a mobiliza¢cdo da receita ndo
petrolifera e a racionalizacdo da despesa, bem como o aumento da transparéncia na gestdo do
setor empresarial do Estado e da divida, serdo essenciais para consolidar as finangas publicas e
promover o investimento. Na Ultima avaliacdo do programa, o FMI sublinhou a importancia de se
prosseguir o plano de reformas estruturais, visando a melhoria da governac¢do, do ambiente de
negdécios e do investimento privado.

CRESCUWENTO |NFLACAO BALANCA SALDO MASSA
ECONOMICO variacdo homologa, CORRENTE ORCAMENTAL MONETARIA
% % % do PIB % do PIB variacdo %

10

2022 2022 2022 2022 2022
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ApOs sucessivos anos de recessdo, a economia de Angola tera registado um crescimento de 0,7% em
2021, o que compara com uma contra¢do de 5,6% no ano anterior. O dinamismo da atividade nos
setores ndo petroliferos (estimado em 4,8%) tera mais do que compensado a nova reducao do valor
acrescentado bruto petrolifero (em 11,5%). Na 6tica da despesa, todas as rubricas da procura interna
terdo contribuido para o crescimento do PIB em 2021, com o investimento a apresentar-se como a
mais expressiva, tendo crescido 9,4%. A procura externa liquida teve um contributo negativo, com
uma queda real de 10,7% nas exportacBes e uma recuperacdo das importagoes (crescimento de 7%).
Para 2022, o aumento do produto devera fixar-se em 2,9%, com os setores petrolifero e ndo petroli-
fero a crescerem 1,6% e 3,1%, respetivamente. As autoridades esperam que o refor¢o da produgdo
de blocos petroliferos existentes e a perfuragdo de novos pogos superem os blocos cuja atividade
se reduzirad ou que este ano atingirdo o seu pico, pondo assim fim a um periodo de reduc¢des anuais
da producdo e do investimento no setor. O FMI projeta que o PIB angolano continue a acelerar nos
préximos anos, trajetéria que continuara a depender sobretudo de uma maior dindmica do setor
nao petrolifero.

A estabilizacdo do cambio pelo banco central e a ado¢do de uma politica monetaria mais restritiva
contribuiram para a reducado da inflagdo desde o final de 2020. No entanto, as disrup¢des nas cadeias
de valor globais e as perturbac¢des na oferta de matérias-primas e de bens alimentares determina-
riam uma aceleracdo dos precos em 2021, tendo a inflacdo atingido 27% em termos homalogos no
final do ano. Durante o ano, a economia angolana tem demonstrado alguma resiliéncia ao aumento
dos precos internacionais, com a taxa de inflacdo acumulada até julho a situar-se em 9,4%.

No respeitante a balanca de pagamentos, a retoma do valor das exporta¢des petroliferas para niveis
pré-pandémicos impulsionou a expansdo do excedente da balanca corrente em 2021, que se fixou
em 10,8% do PIB. As exporta¢des petroliferas registaram um crescimento anual de 37%, o que sera
explicado pela subida da cotagdo do barril nos mercados internacionais (em mais de 70% no mesmo
periodo). Em sentido contrario, de realcar o aumento das saidas de lucros e dividendos de empresas
estrangeiras e a retoma do consumo privado que pesou sobre as importacdes de bens. Ao nivel da
balanca financeira, destacam-se as safdas liquidas de 6,5% do PIB no investimento direto estrangeiro,
refletindo sobretudo desinvestimento no setor petrolifero, e, em sentido inverso, a alocacdo em
agosto de 2021 da atribuicdo geral de direitos de saque especiais em 1,4% do PIB. Estes desenvolvi-
mentos conduziram a um défice externo global de 2,4% do PIB em 2021. Uma vez que o pais benefi-
ciou de financiamento concessional excecional, particularmente do FMI, em 3,8% do PIB, registou-se
uma acumulacdo de reservas de 1,6% do PIB. Em 2022, o aumento previsto dos precos petroliferos
permitira a manutencdo de um excedente na balanga corrente, ainda que se espere que as pressoes
inflacionistas internacionais (particularmente sobre os bens alimentares e outros bens de consumo
corrente) e a flexibilizacdo prevista das medidas de limitagdo as importacdes venham a determinar
um novo aumento dos precos dos produtos importados.

O crescimento das receitas petroliferas expandiu a disponibilidade de divisas, refletindo-se na apre-
ciacdo nominal do kwanza. A partir do quarto trimestre de 2021, observou-se uma inversdo da traje-
téria cambial da moeda angolana, tendo fechado 2021 com uma apreciacdo homdloga face ao USD
de 14% e de 36% em maio de 2022. Este comportamento tem contribuido para uma reducdo do nivel
de dolarizacdo da economia, com o racio dos depdsitos em moeda estrangeira a fixar-se em 39% em
maio de 2022 (uma diminuicdo de 17 pp desde finais de 2020), 0 minimo desde a implementacao do
regime de cambio flexivel em 2019.

O saldo orcamental global atingiu 3,5% do PIB em 2021, num quadro em que a dinamica das receitas
fiscais ndo petroliferas permitiu acomodar um volume de investimento publico superior ao projetado.
Para 2022, o orcamento geral do Estado visava quatro objetivos prioritarios: o controlo da pandemia,
a prossecucdo da estabilidade da politica orcamental, o apoio ao crescimento e aos rendimentos das



familias e o estimulo ao investimento publico. As autoridades angolanas apontavam para um saldo
orcamental global equilibrado, com o0 aumento significativo das receitas fiscais (para 21,3% do PIB) a
suportar o crescimento das despesas sociais (para 19,2% das despesas publicas).

Até 2020, a divida publica apresentou uma trajetéria de crescimento vincado (41,3% do PIBem 2014,
128,7% em 2020). O ano de 2021 podera ter constituido um momento de viragem, com a aposta
numa politica de redu¢do da divida publica, a par da menor dependéncia da economia e das receitas
publicas face ao setor petrolifero. A execu¢do orcamental de 2021 apresentou uma queda significati-
va do racio da divida para 82,1% do PIB, para o que tera contribufdo a maior estabilidade na taxa de
cambio, bem como o excedente primario. Avancando uma proje¢do de 78,9% do PIB para 2022, o FMI
prevé uma reducdo progressiva do racio nos anos seguintes.

Em 2021, o Banco Nacional de Angola (BNA) adotou uma orientacdo restritiva da politica monetaria
para conter os impetos inflacionistas, tendo-se destacado a fixagdo da taxa diretora em 20%, ponto
intermédio das taxas das facilidades permanentes, e da taxa de reservas obrigatdrias em 22%. Em
sentido inverso, 0 BNA manteve a diretiva do Programa de Apoio ao Crédito (PAC), que estabelece
uma taxa de juro de 7,5% para créditos concedidos a setores-chave para a diversificagdo econdmica,
0s quais serdo deduzidos das reservas obrigatdrias. A orientacdo da politica monetaria manteve-se
essencialmente inalterada em 2022, excetuando a reducdo taxa de reservas obrigatorias em moeda
nacional para 19%.

Registam-se progressos na estabilizacdo do setor bancario, cuja solvabilidade e rentabilidade tém
beneficiado da retoma da atividade econémica e da apreciacdo do kwanza. Depois de, em 2019,
terem sido identificadas necessidades de recapitalizacao de dois bancos, num total de 2,4 mil milhdes
de USD, em finais de 2021 apenas um ndo cumpria os requisitos de capital. Contudo, o racio de cré-
dito em incumprimento permaneceu elevado, tendo-se fixando em 20,3%, sendo que metade dos
ativos ndo produtivos advém de dois bancos publicos com processos de restruturagao em curso.
O crédito a economia expandiu 6% em 2021, com o PAC a impulsionar uma maior representatividade
dos setores produtivos no balanco dos bancos.

As autoridades mantém-se comprometidas com o programa de reformas estruturais e de refor¢o da
governacdo. O programa de assisténcia financeira do FMI terminou em dezembro de 2021 com uma
avaliacao positiva, sendo reconhecida a melhoria da estabilidade e sustentabilidade macroeconémica.
Em contexto de pds-programa, as autoridades prosseguem a agenda de reformas, destacando-se avan-
¢os no programa de privatizacdes, ao abrigo do qual se privatizaram 91 empresas (das 125 previstas)
até julho de 2022; no refor¢o da previsibilidade e transparéncia na gestdo das financas publicas, com
destaque para a divulgacdo publica dos custos dos subsidios aos combustiveis; e no enquadramento
da politica monetaria e do sistema financeiro, destacando-se as discussdes sobre uma eventual tran-
sicdo para um regime de metas de inflacdo.

Entre os desafios que se colocam ao desenvolvimento sustentavel e inclusivo em Angola, destaca-se
a diversificacdo do tecido produtivo e a redu¢do da preponderancia do setor petrolifero, que tem
exposto a economia as flutuagdes da procura externa e dos precos internacionais. O esforco de
diversificacdo depende do sucesso das reformas estruturais em curso, nomeadamente do estimulo
ao crédito aos setores nao petroliferos, do investimento em infraestruturas essenciais (em particular
a rede de agua e eletricidade, bem como a ligagdo ao mercado regional), do desenvolvimento de
capital humano e, em geral, da melhoria do ambiente de negdcios.

Angola
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Apds uma recessdo prolongada, associada em larga medida a variagBes nega- A estabilizacdo do kwanza e a politica monetdria restritiva contiveram a inflacdo
tivas do VAB no setor petrolifero e significativamente agravada em 2020 pelos  na primeira metade de 2021. A apreciacdo da moeda angolana em 2022 tem

efeitos da pandemia, o PIB retomou taxas de variagdo positivas em 2021. permitido mitigar o efeito do aumento dos precos internacionais sobre a inflagdo.
Grafico I1.1.3 » Balanga corrente e preco Grafico 11.1.4 « Divida publica externa
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0 saldo da balanca corrente estd diretamente relacionado com a evolucdo ~ Aretoma do crescimento em 2021, a aprecia¢do do kwanza e o crescimento
do prego internacional do petroleo. A apreciacdo do barril a partir de 2021  das exportagGes petroliferas €m permitido a estabilizagdo da divida pdblica
permitiu a acumulacdo significativa de excedentes na balanca corrente.  externa e das reservas externas.

Grafico 11.1.5 * Exportac8es de petroleo bruto  Grafico I11.1.6 * Importa¢des de bens
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Num contexto de queda de producdo petrolifera, 0 aumento das A apreciacdo do kwanza e a retoma da procura interna induziram uma
exportacdes do setor em 2021 refletiu a apreciacdo do pre¢o do barril — expansdo das importacdes em 2021, com a China a consolidar a sua posicao
nos mercados internacionais. A China manteve-se como o principal ~ como principal fornecedor de bens em 2021.

importador de petroleo angolano.



Grafico I1.1.7 « Receitas publicas Grafico 11.1.8 « Despesas publicas
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A fragilidade do setor petrolifero tem afetado a receita fiscal. O esforco  As medidas de consolidacdo sdo patentes na contengdo da despesa primé-
de diversificacdo econdmica e de alargamento da base fiscal tem vindo  ria em termos de peso no PIB. De notar, contudo, o aumento dos encargos

a refletir-se no crescimento da receita ndo petrolifera. com a divida.
Grafico 11.1.9 « Saldos orcamentais Grafico 11.11.10 « Indicadores de estabilidade
| Em percentagem do PIB financeira
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Angola tem registado excedentes orcamentais primérios desde 2018, A retoma do crescimento e a apreciacdo do kwanza beneficiaram a rentabi-

com a evolucdo dos juros a pressionar o saldo global. lidade e solvabilidade do setor bancdrio em 2021. Com metade dos ativos
ndo produtivos concentrados nos dois maiores bancos publicos, o racio de
incumprimento tem registado uma trajetdria descendente.

Grafico 11.1.11  Fatores de variacdo da liquidez ~ Grafico 11.1.12 + Taxas de cambio efetivas
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A orientacdo restritiva da politica monetdria conduziu & contracdo da A apreciagdo do kwanza conduziu a uma perda de competitividade externa
massa monetdria em 2021, ndo obstante a salvaguarda do crédito @ da economia angolana em 2021, o que representa um risco para a estraté-
economia, que registou uma ligeira expansdo. gia de substituicdo de importaces por produgdo nacional.
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Quadro I1.1.1 « Principais indicadores econdmicos

2021 2022
2019 2020
Prog. Est.  Prog. Est.
Produto e precos
PIB nominal mil milhdes de EUR 756 484 538 569 1022 -
PIB real taxa de variagdo anual -07 56  -01 0,7 29 -
Setor petrolifero taxa de variagdo anual -6,5 -6,8 <70  -11,5 1,6 -
Outros setores taxa de variagdo anual 1,8 -6,6 23 4,8 3,1 -
PIB per capita USD, em PPP® 7332 6804 - 6925 - -
Inflagdo (IPC) taxa variagdo homologa 169 251 187 270 180 21,4 jul
Inflagdo (IPC) taxa de variagdo média 171 223 - 258 22,2 257 jul.
Finangas publicas
Receitas totais % do PIB 21,2 220 189 248 21,3 -
Receitas petroliferas % do PIB 12,8 11,3 9,7 14,3 11,2 -
Despesas totais % do PIB 20,6 24,0 17,9 21,3 21,3 -
Despesas correntes % do PIB 170 185 175 171 17,6 -
Despesas de investimento % do PIB 37 55 04 4,2 37 -
Saldo global (base compromissos) % do PIB 0,6 -2,0 1,0 3,5 0,0 -
Divida publica externa % do PIB 58,5 904 - 784 63,9
Moeda e crédito
Ativos externos liquidos taxa de variagdo anual 66,4 41 - 191 - -109 abr®
Crédito a economia taxa de variagdo anual 22,0 =31 - 6,0 - -1,8 abr.®
Massa monetaria (M3) taxa de variagdo anual 29,9 24,5 - 9,3 - -7,1 abr.®
Taxas de juro®
Crédito em moeda nacional® (180 d) taxa anual 14,4 19,7 - 18,8 - 23,0 jul
Depdsitos em moeda nacional (180 d) taxa anual 8,0 10,1 - 10,8 - 99 jul.
Depdsitos em moeda estrangeira (180d)  taxa anual 39 14 - 1,1 - 09 jul.
Facilidade permanente de cedéncia taxa anual 155 155 - 250 - 230 jul.
de liquidez
LUIBOR® overnight taxa anual 22,5 9,8 - 18,7 - 16,5 jul.
Estabilidade financeira
Adequacao dos fundos préprios® % 24,1 22,8 - 238 - -
Incumprimento/crédito total % 32,4 18,4 - 20,3 - -
Rendibilidade dos capitais préprios (ROE) % 7,8 -298 - 267 - -
Balanca de pagamentos
Balanca comercial % do PIB 15,2 10,6 153 22,0 17,6 -
Balanga corrente % do PIB 6,1 1,6 53 122 9,5 -
Reservas externas (brutas) mil milhdées de USD 17,2 14,9 - 155 - 144 mar.
Taxas de cambio
EUR/AOA taxa média 4079 662,00 - 7422 - 5078 jun.
USD/AOCA taxa média 364,8 5783 - 6265 - 4629 jun.
[TCE nominal® taxa de variacdo anual -339 -315 - 16,0 - 370 jun®
ITCE real® taxa de variagdo anual -256  -148 - 437 - 449 jun®

Fontes: Banco Nacional de Angola, Ministério das Financas de Angola, Fundo Monetdrio Internacional e cdlculos do Banco de Portugal. | Notas: (a)
Paridade do poder de compra; (b) Variacdo face a dezembro do ano anterior; () Médias mensais (dezembro para os valores anuais); (d) Crédito
concedido a empresas; (e) Luanda /nferbank Offered Rate - taxa média ponderada de cedéncia de liquidez de fundos ndo garantidos entre as outras
instituicGes financeiras monetdrias no mercado monetdrio interbancério; (f) Capital regulamentar/ativo ponderado pelo risco; (g) Indice da taxa de
cambio efetiva (ITCE) apurado com base nas taxas de cambio dos principais parceiros comerciais, com ponderadores varidveis de comércio internacional,
considerando exportagBes e importacBes de mercadorias; (apreciacdo: +; depreciacdo: -).



2 Cabo Verde

Area 4033 km?
Capital Praia
Populacao 563 milhares (2021; fonte: INE-CV)

Moeda Escudo cabo-verdiano

N .4

A economia de Cabo Verde registou em 2021 resultados mais positivos do que o esperado, com a
recuperacao gradual do turismo e a resiliéncia das remessas de emigrantes a possibilitarem um
crescimento de 7% e a melhoria dos défices orcamental e externo, tendéncias favoraveis que se
prolongaram no primeiro trimestre de 2022.

Contudo, a guerra na Ucrania veio adicionar pressdo e riscos a economia cabo-verdiana, com a
subida dos precos de combustiveis e produtos alimentares. O impacto desses aumentos é trans-
versal e limita diretamente a capacidade de aquisi¢do de bens e servicos por parte de empresas
e familias.

As projec8es para os principais indicadores econémicos apontam para um crescimento de 4% em
2022, assente no bom desempenho do setor do turismo. As subidas de precos acarretardao maiores
faturas de importagdes, com reflexo na deterioracao da balanca corrente e na subsequente ero-
sdo das reservas externas. A resposta econdémica e social a redu¢do do rendimento disponivel
das familias aumentara igualmente a pressdo sobre a despesa publica, ainda que o crescimento
previsto das receitas (sobretudo impostos) possa permitir uma melhoria do saldo or¢camental.

O cenario macroeconémico concentra agora riscos pandémicos, com subidas de precos e condi-
¢des financeiras menos favoraveis na sequéncia da guerra na Ucrania, bem como menor capa-
cidade de resposta interna a eventos climatéricos adversos. As autoridades cabo-verdianas des-
tacam, entre os principais desafios, a consolida¢do orcamental e a reforma do Setor Empresarial
do Estado, bem como a implementagdo de reformas estruturais com vista ao aumento da pro-
dutividade e a diversificacdo da economia.

No sentido de acelerar essas reformas e de potenciar a criacdo de espa¢o orcamental para inves-
timentos em setores-chave, as autoridades negociaram um programa com o FMI, no ambito da
Extended Credit Facility (ECF), para trés anos, com apoio financeiro de cerca de 63 milhdes de USD,
aprovado em junho de 2022.

CRESCIMENTO |NF|_A(;AO BALANCA SALDO MASSIA
ECONOMICO variacdo homologa, CORRENTE ORCAMENTAL MONETARIA
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Apos a forte contragdo de 2020, fruto do impacto da pandemia de COVID-19, em 2021 o levanta-
mento gradual das condicionantes as deslocacBes e o avan¢o do processo de vacinagdo permitiu
a retoma econdmica em Cabo Verde, com destaque para a recuperacao progressiva do setor do
turismo. A evolugdo macroeconémica teve assim contornos positivos naquele ano, com o produto
a crescer 7%, tendéncia que se manteve no inicio de 2022, estimando-se que a atividade econémica
tenha crescido 16,8% no primeiro trimestre, em termos homaologos. A guerra na Ucrania veio agravar
a escalada de precos e deteriorar as condi¢des financeiras globais, impondo dificuldades acresci-
das a uma economia que ainda se debate com impactos da pandemia e com situac¢8es climatéricas
adversas. Nesse contexto, as autoridades cabo-verdianas projetam um crescimento econdmico de
4% para o conjunto de 2022.

A subida dos precos das matérias-primas, com destaque para 0s bens energéticos, impulsionou o
aumento dos niveis de inflagdo em Cabo Verde desde fevereiro de 2021. Esta trajetéria ascendente
acentuou-se com a guerra na Ucrania, elevando o ritmo de acréscimo dos precos internos para 8,2%
e 5,5%, em termos homdlogos e médios anuais, no final do primeiro semestre de 2022, niveis que
nao se registavam desde 2008/2009. Este comportamento reflete-se principalmente na evolu¢do
dos precos dos produtos alimentares e bebidas ndo alcodlicas e dos transportes, mas também
dos combustiveis (apesar da suspensdo do mecanismo automatico de atualizacdo dos pre¢os aos
consumidores). As expetativas das autoridades apontam para que a inflacao se aproxime de 8% no
final de 2022.

A recuperacdo progressiva do turismo ao longo de 2021, mais vincada no ultimo trimestre, e a evolu-
¢do positiva e persistente das remessas de emigrantes, permitiram uma reducdo do défice da balanca
corrente, para 11,9% do PIB. Estas tendéncias mantiveram-se até mar¢o de 2022, periodo em que
se registou um excedente na balanca corrente de perto de 5 milhdes de EUR, que decorreu sobre-
tudo da subida das receitas do turismo, que chegaram a 75% do verificado no perfodo homdlogo
pré-pandémico, recuperando a estrutura habitual de paises de origem (principalmente Reino Unido,
Alemanha, Franca, Bélgica e Paises Baixos). As remessas de emigrantes atingiram também novo
maximo trimestral (66 milhdes de EUR), com crescimento das entradas de Portugal, EUA e Franca.
Contudo, o défice da balanca de bens tem aumentado, com a subida dos precos internacionais a
refletir-se nas importac¢des, apesar do aumento das exporta¢des (sobretudo reexporta¢des em por-
tos e aeroportos). A dinamizacdo do investimento direto estrangeiro, que quase duplicou em 2021,
concorreu também para a acumulacdo de reservas externas, em cerca de 16 milhdes de EUR (mais
24 milhdes de EUR nos primeiros trés meses de 2022), com o respetivo stock a cobrir 7,5 meses das
importa¢Oes de bens e servicos.

O Banco de Cabo Verde (BCV) divulgou, no seu Relatério de Politica Monetaria de abril, uma previsédo
para o défice da balancga corrente em 2022, antevendo um crescimento para 14,1% do PIB, decorren-
te da forte subida das importacées de bens. As tendéncias positivas registadas, incluindo a dinamica
positiva do investimento direto do estrangeiro, ndo deverdo impedir a diminuicdo das reservas exter-
nas (em 88 milhdes de EUR), que passardo a garantir 5,2 meses das importa¢des de bens e servicos
previstas. Subsistira, contudo, margem para sustentacdo do regime cambial de peg ao euro.

As contas publicas evidenciaram igualmente alguma melhoria em 2021, com o défice orcamental a
contrair para 7,3% do PIB (8,8% em 2020), em virtude da reduzida execu¢do do programa de inves-
timento e de alguma conten¢do em determinadas despesas correntes (particularmente nas aqui-
sicdes de bens e servicos). Esta evolu¢do manteve-se no primeiro trimestre de 2022, com a exe-
cucdo provisoria a apresentar uma reducdo de quase 50% do défice face ao periodo homologo de
2021. Arecuperacdo da atividade econémica, incluindo o setor do turismo, e 0s aumentos de precos
tém contribuido para a melhoria da arrecada¢do de impostos, compensando assim os aumentos
das despesas correntes. Em 2021, o financiamento do défice or¢amental foi efetuado com recurso



ao endividamento externo e interno, através da colocacdo de titulos junto do setor bancario e do
Instituto Nacional de Previdéncia Social. A divida publica total ascendeu a 142% do PIB.

Para 2022, o aumento das receitas (impostos e outras receitas, com destaque para as esperadas
com os processos de privatizagdo/concessao) devera cobrir a pressdo sobre as despesas correntes
(aumentadas pelas medidas sociais de resposta aos efeitos da guerra na Ucrania), prevendo-se que o
défice orcamental venha a reduzir-se para 6,3% do PIB. Contudo, as necessidades de financiamento,
acrescidas pela concessdo de empréstimos de retrocessdo e pelas amortiza¢8es de capital, deverao
conduzir a um aumento da divida publica, para 146% do PIB projetado, com a subida das componen-
tes externa e interna.

O reforco das reservas externas tem contribuido para o crescimento da massa monetaria, contando
com algum dinamismo do crédito ao setor privado em 2021. Em 2022, o crédito a economia tem
vindo a registar um abrandamento, com alguma redug¢do do acesso as linhas de crédito garantidas
pelo Estado para responder aos efeitos da pandemia. O crédito ao setor publico administrativo (SPA),
com destaque para o governo central, tem mantido dinamica em 2022, como resultado da colocac¢do
junto do setor bancario de parte das emiss@es de Bilhetes do Tesouro e Obrigac¢8es do Tesouro, cujo
stock continua a aumentar, tendo-se aproximando de um montante equivalente a 26% do PIB no final
de maio de 2022.

Os indicadores disponiveis revelam o elevado excesso de liquidez do sistema, apesar do aumento
das aplica¢gdes em titulos do Tesouro e de alguma reducdo das reservas excedentarias, tendo-se
intensificado também o recurso a facilidade de absor¢do de liquidez até maio de 2022 (acedida mais
frequentemente e com valores maximos a ultrapassarem os registados no ano anterior).

A atividade do setor bancdrio tem continuado a aumentar, a par da melhoria dos racios de solva-
bilidade e do crédito em incumprimento, sem prejuizo relevante para a rendibilidade, ainda que se
mantenha o regime de moratdria aos créditos bancarios, novamente estendido, agora até setembro
de 2022, mas destinado a um universo mais restrito. Em termos de financiamento, de realcar que o
ritmo de constituicdo de depdsitos de emigrantes tem vindo a manter-se em torno de 3,5% em ter-
mos homologos. Destaca-se igualmente a subida continua e gradual dos montantes das operac¢des
de financiamento dos bancos a prazos mais longos (Operagdes Monetarias de Financiamento, com
uma taxa de 0,75%).

Considerando que as press@es inflacionistas existentes resultam, essencialmente, de choques na
oferta e que o stock de reservas externas devera continuar a garantir pelo menos 5 meses de impor-
tacBes de bens e servicos, o BCV reiterou o compromisso de prosseguir uma politica monetaria de
cariz acomodaticio. Por conseguinte, manteve inalteradas as taxas das facilidades permanentes, bem
como a taxa diretora e o coeficiente das disponibilidades minimas de caixa.

Apd6s a conclusdo, em abril de 2021, do programa com o FMI ao abrigo do Policy Coordination
Instrument, sem assisténcia financeira, as autoridades cabo-verdianas iniciaram, no final do ano,
negociagdes com aquela instituicdo tendo em vista a assinatura de um novo programa, com um intui-
to duplo: aceleracdao de reformas consideradas imprescindiveis para a modernizacdo e diversifica-
¢do da economia e criagdo de espaco orcamental para investimentos em setores-chave. Desenhado
no ambito da ECF, para trés anos, o novo programa inclui apoio financeiro de aproximadamente
63 milhdes de USD, tendo sido aprovado em junho de 2022.

Para além de riscos ainda relacionados com a pandemia, o cenario macroeconémico de Cabo Verde
podera ser agravado pelo aumento dos precos de combustiveis e produtos alimentares e por condi-
¢Bes financeiras menos favoraveis. Soma-se ainda a vulnerabilidade a condi¢8es climatéricas adver-
sas, com destaque para a recorrente situagdo de seca.

Cabo Verde
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Grafico I1.2.1 * PIBreal | Taxas de variagdo anual,
em percentagem
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Apds um ano de forte contragdo, a economia cabo-verdiana registou em
2021 uma dinamica acima da inicialmente prevista, crescendo 7%, fruto
da retoma gradual da atividade economica, incluindo a recuperacdo do
setor do turismo.

Grafico 11.2.3 + Balanga de pagamentos
| Em percentagem do PIB
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A recuperagdo da atividade econdmica ao longo de 2021 permitiu a
reducdo dos desequilibrios das contas externas, com a reanimagdo do
turismo, a resiliéncia das remessas de emigrantes e a dinamica do inves-
timento direto estrangeiro.

Grafico 11.2.5 « Exportacdes de bens
| Destinos em percentagem, total em milhdes de USD
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A estrutura geografica do destino das exportacdes cabo-verdianas
manteve-se, em 2021, concentrada num ndmero diminuto de con-
trapartes, com Espanha, Portugal e Itdlia a representarem, em con-
junto, 90% do total.

Grafico 11.2.2 « Inflagdo | Variagdo anual do IPC,
em percentagem
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A subida dos precos dos bens energéticos e das matérias-primas conduziu
a inflacdo cabo-verdiana a uma trajetdria ascendente em 2021, acentuada
com o impacto da guerra na Ucrania.

Grafico 11.2.4 « Reservas externas
| Em meses de importagbes de bens e servigos
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A evolugdo positiva do saldo das contas externas em 2021 contribuiu para
a manutencdo de um nivel robusto de reservas externas. O aumento das
importacGes em 2022 contribuird para a reducdo do stock de reservas e
para a diminuicdo da respetiva cobertura.

Grafico 11.2.6 * Importa¢des de bens
| Origens em percentagem, total em milhdes de USD
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Tal como as exportacdes, as importacdes de Cabo Verde tém origem num
grupo reduzido de mercados, com Portugal, Espanha, China e Paises
Baixos a fornecerem 70% dos produtos importados em 2021.



Grafico 11.2.7 + Saldos orcamentais
| Em percentagem do PIB
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Arecuperagdo da atividade permitiu a reducdo dos défices orcamentais
em 2021, retomando a trajetdria de melhoria que caraterizava a evolu-
¢do das contas publicas cabo-verdianas antes da pandemia.

Grafico 11.2.9 * Receitas e despesas publicas |
Em percentagem do PIB
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A maior coleta de impostos, a contencdo de algumas despesas corren-
tes (nomeadamente aquisicBes de bens e servicos) e a baixa execugdo
do programa de investimento pUblico permitiram a redugdo do défice
orcamental em 2021.

Grafico 11.2.11 « Fatores de variagdo
da liquidez | Em percentagem do valor inicial
da massa monetaria
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A melhoria da posicdo externa e a dinamica do crédito a economia
determinaram o crescimento da massa monetdria em 2021. As pro-
jecdes para 2022 apontam para que seja o crédito interno (economia
e SPA) a impulsionar a massa monetdria.

Grafico 11.2.8 + Divida publica
| Em percentagem do PIB
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As necessidades de financiamento pdblico mantém a divida publica total
em niveis elevados, estimando-se que atinja perto de 146% do PIB em
2022, 0 valor mais baixo desde o inicio da pandemia.

Grafico 11.2.10 ¢ Indicadores de estabilidade
financeira | Em percentagem
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Aatividade do setor bancério continua em crescimento, sem contudo com-
prometer os racios de solvabilidade, rendibilidade e de crédito em risco
de incumprimento.

Grafico 11.2.12 + Taxas de cambio efetivas
| indices base 100: 2010, médias mensais

104

100

(apreciacdo: +; depreciacdo: -)
9% precacto T Teprecie

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

indice nominal e ndice real

Aevolucdo da taxa de cambio efetiva nominal do CVE espelha o comporta-
mento do euro relativamente a moeda chinesa. A depreciacdo de 2022 em
termos reais estd ligada ao estreitamento dos diferenciais de inflacdo face
a0s niveis europeus.

Cabo Verde
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Quadro I1.2.1 « Principais indicadores econémicos

2020 2021 2022
2019
Est. Prog. Est. Prog. Est.
Produto e precos

PIB nominal milhdes de EUR 1997 1687 1797 1785 1939 -

PIB real taxa de variagdo anual 57 -148 55 7,0 4,0 16,8 1.°trim.

Produto per capita USD, em PPP®@ 7470 6367 - 7005 - -

Inflagdo (IPC) taxa variacdo homologa 1,9 -0,9 1,2 54 79 82 jun.

Inflagdo (IPC) taxa de variagdo média 11 0,6 12 19 79 55 jun.

Finangas publicas

Receitas totais % do PIB 26,7 24,0 259 22,6 25,4 -
Donativos % do PIB 2,8 29 1,8 1,8 1,6 -

Despesas totais % do PIB 28,8 32,6 36,5 29,8 314 -

Saldo global (base compromissos) % do PIB -2,1 -8,8 -10,0 -7,3 -6,3 -

Divida publica % do PIB 1100 1373 1566 1424 1459 1330 mar.
Externa % do PIB 80,3 990 1129 1010 1036 92,6 mar.
Interna % do PIB 29,7 384 43,7 41,4 42,3 40,3 mar.

Moeda e crédito

Crédito liquido ao SPA taxa de variagdo anual  -22,4 15,1 203 -0,6 14,7 12,9 mai®

Crédito a economia taxa de variagdo anual 3,9 4,8 3,4 6,1 4,7 1,2 mai®

Massa monetaria (M3) taxa de variagdo anual 8,1 41 -03 3,1 2,0 2,0 mai.®

Taxas de juro®©

Dep6sitos a 1 ano (média das OIM) taxa anual 2,0 1,5 - 1,5 - 1,4 mai.

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

Bilhetes do Tesouro, a 91 dias taxa anual 11 - - 1,0 - 1,0 jan.

Estabilidade financeira

Adequacdo dos fundos préprios® % 17,7 194 - 21,4 - 220 mar.

Crédito com imparidade/crédito total % 10,8 9,6 - 72 - 8,4 mar.

Rendibilidade dos capitais préprios (ROE) % 16,6 13,3 - 13,3 - 3,6 mar.®

Balanca de pagamentos

Balanca corrente % do PIB 03 -146  -101 11,9 141 -

Balanga corrente e de capital % do PIB 0,8 -13,4 9,5 -10,6 -12,2 -

Reservas externas (DLX) meses de importagdes® 6,9 7.9 6,8 7,5 52 6,4 mai.

Taxas de cambio

EUR/CVE taxa média 1103 1103 1103 1103 1103 1103 jun.

USD/CVE taxa média 98,5 96,8 90,5 93,2 99,4 104,33 jun.

ITCE nominal® taxa de variagdo anual 01 1,2 - -0,6 - -0,7 jun.®

ITCE real® taxa de variagdo anual 0,9 0,3 - 0,6 - -2,5 jun.®

Fontes: Banco de Cabo Verde, Ministério das Financas de Cabo Verde, INE-CV, Fundo Monetdrio Internacional e cdlculos do Banco de Portugal.
| Notas: (a) Paridade do poder de compra; (b) Variacdo face a dezembro anterior; (c) Médias mensais (dezembro para os valores anuais);
(d) Capital regulamentar/ativo ponderado pelo risco; (e) Importagdes e exportacGes de bens e servicos; (f) Indice da taxa de cambio efetiva
(ITCE) apurado com base nas taxas de cambio dos principais parceiros comerciais, com ponderadores varidveis de comércio internacional,
considerando exportacdes e importacdes de mercadorias; (apreciacdo: +; depreciacdo: -).



3 Guiné-Bissau

Area 36125 km?

Capital Bissau

Populacdo 1,97 milhdes (2021; fonte: Na¢des Unidas)
Moeda Franco CFA

O desenvolvimento econémico sustentavel e inclusivo na Guiné-Bissau tem vindo a ser afetado por
varias vulnerabilidades. Por um lado, um setor produtivo dependente da castanha do caju, que desde
2016 representa em média 92% das exportacdes, tem exposto o crescimento econémico as condi-
¢Bes da procura internacional e aos riscos climaticos. Por outro, e num passado recente, o enqua-
dramento institucional condicionou a condu¢do da politica econémica e social, o investimento em
infraestruturas essenciais e a retencdo de capital humano.

A estabilizacdo das condig¢des institucionais e politicas desde 2020 tem permitido a implementacdo
de uma agenda de reformas e a mobilizacdo de apoio internacional. Em julho de 2021, a Guiné-
Bissau assinou um Staff Monitored Program com o FMI com vista a apoiar reformas no dominio da
consolidacdo orcamental, da sustentabilidade da divida, do reforco da governacdo publica e do
combate a corrupcdo. As avalia¢Bes positivas do programa tém alavancado a credibilizagdo exter-
na do pais e abriram caminho a possibilidade de assinatura de um acordo de financiamento com
o FMI, ao abrigo da Extended Credit Facility, no final de 2022.

O ano de 2021 foi marcado pela recupera¢do da economia, com o produto a expandir 6,3% apos
as disrup¢des causadas pela pandemia em 2020 e com o setor do caju a alcangar uma produgao
historicamente elevada. Porém, as repercussdes globais da guerra na Ucrania vieram dificultar
a prossecucdo dessa trajetéria, com o crescimento econdmico, a inflagdo e o défice externo a
ressentirem-se do aumento dos precos de bens alimentares e combustiveis. As autoridades ado-
taram um conjunto de medidas, com transferéncias focadas e controlo de precos de bens essen-
ciais para proteger as condic¢Bes de subsisténcia da populacdo mais vulneravel, que ndo devera
comprometer os avangos na consolidacdo orcamental. Em junho de 2022 o banco central da Unido
Econdmica e Monetaria Oeste Africana (UEMOA), da qual o pais é membro, reagiu a acelera¢do dos
precos com o aumento da taxa de referéncia em 25 pontos base.

O sucesso da campanha de vacina¢do da COVID-19 e a estabilidade politica, num contexto de
incerteza global, serdo determinantes para as perspetivas de crescimento da economia guineense.
A reaproximacdo do pais a comunidade internacional tem sido fundamental para mobilizar finan-
ciamento concessional, contribuindo para a sustentabilidade da divida, o investimento em infraes-
truturas e a implementacdo das reformas estruturais necessarias ao desenvolvimento.

CRESCIMENTO INFLACAO BALANCA SALDO MASSA
ECONOMICO variagdo homéloga, CORRENTE ORCAMENTAL MONETARIA
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A atividade econdmica em 2021 recuperou dos efeitos da pandemia de COVID-19, com o setor do
caju a beneficiar da melhoria das condi¢des da procura internacional. Estima-se uma expansdo de
6,3% do PIB da Guiné-Bissau, acima do crescimento de 6% da UEMOA. A campanha do caju, que
tinha vindo a ser prejudicada pelas restri¢es as deslocacbes, registou em 2021 uma producao his-
toricamente elevada e beneficiou da dinamizagdo da procura externa e da subida dos pre¢os inter-
nacionais. Este desenvolvimento refletiu-se numa expansdo do consumo privado, dado que cerca de
50% da populagdo estara diretamente envolvida na producdo, comercializacdo ou processamento da
castanha do caju. Adicionalmente, assistiu-se a uma expansdo do investimento, com destaque para
0s projetos de infraestruturas publicas que se iniciaram nesse ano, em particular a reconstrucdo de
estradas severamente danificadas pelas cheias de 2020.

As autoridades implementaram com bons resultados o programa de vacinagdo lancado em abril de
2021, estando 50% da populagdo totalmente vacinada e 76% com pelo menos uma dose, em margo
de 2022. Ndo obstante, os riscos sanitarios permanecem, como atesta a reaplicacdo de alguns con-
dicionamentos as desloca¢des face a iminéncia de uma nova vaga no inicio de 2022. O aumento dos
precos internacionais dos combustiveis e dos alimentos condicionara o crescimento, traduzindo-se,
de acordo com o FMI, numa variacdo esperada do PIB de 4,6% em 2022.

O aumento generalizado dos pre¢os no plano internacional refletiu-se na acelera¢do da inflagdo na
Guiné-Bissau. No final de 2021, a taxa de inflagdo homdloga atingiu 5,8%, impulsionada sobretudo
pela subida dos precos dos bens alimentares. O choque causado pela guerra na Ucrania agravou
essa dinamica, com a inflagdo homaologa a acelerar para 6,1% em junho de 2022, o valor mais elevado
desde 2011.

Apesar do sucesso da campanha do caju, o défice da balanca corrente aumentou em 2021, atingindo
3% do PIB. A recuperacao do consumo e a necessidade de investimento publico, aliados ao aumento
dos pregos dos bens alimentares e dos combustiveis, pesaram sobre a fatura de importac6es, que
atingiu 20% do PIB nesse ano. Em sentido inverso, a melhoria das condi¢c8es da procura internacional
dirigida ao setor do caju conduziu a um crescimento das exportacdes de 28% em 2021 face ao ano
anterior, a que se somou 0 aumento das remessas dos emigrantes em 27% e um nivel de donativos
que ascendeu a 2,7% do PIB (1,1% em 2019). A estabilizacdo do fluxo de investimento direto estran-
geiro, a colocacdo de divida publica no mercado regional e a mobilizacdo de financiamento multilate-
ral concessional resultaram num excedente externo global de 3,7% do PIB.

O comportamento favoravel do setor do caju ndo evitara o aumento do défice da balanca corrente
em 2022, que se estima atinja 6,1% do PIB. A manutencdo do clima internacional adverso e incerto
agravara o custo das importac8es, num contexto de dependéncia externa para satisfacdo das neces-
sidades de consumo e de investimento. Real¢ca-se 0 aumento previsto de 18% nas importa¢des de
bens alimentares e de 71% nas importac8es de produtos petroliferos. Adicionalmente, as previsdes
para 2022 apontam para uma reducao das transferéncias correntes, tanto oficiais como remessas
emigrantes, ainda que se mantenham a niveis superiores aos verificados antes da pandemia.

Em 2021, o crescimento das receitas permitiu avangar no processo de consolida¢gdo orcamental,
estimando-se um défice de 5,7% do PIB, recuperando 3,9 pp no ano. Nesse processo, destaca-se
a maior arrecadacdo de impostos aduaneiros fruto da recuperagdo da receita do caju, do aumento
das importacdes (quer por via da recuperacdo do consumo privado quer pelo aumento generalizado
dos precos internacionais) e da mobiliza¢ao de donativos adicionais para apoio orcamental. Contudo,
verificou-se igualmente um aumento das despesas, que refletiu a liquidacdo de atrasados de divida
interna, a antecipacdo do pagamento de divida ao Banco de Desenvolvimento da Africa Ocidental,
despesas extraordinarias decorrentes do combate a pandemia e investimento publico para recupe-
racao de infraestruturas afetadas pelas cheias de 2020. Essa conjugacdo de fatores conduziu a um
agravamento do racio da divida publica de 2 pp, para 78% do PIB. Por outro lado, a estabiliza¢do



politica e o programa celebrado com o FMI conferiram credibilidade externa ao enquadramento
institucional do pafs, permitindo aumentar os donativos e catalisar o financiamento externo con-
cessional. Em 2021, a Guiné-Bissau beneficiou de apoios or¢amentais garantidos junto do Banco
Mundial, do Banco Africano de Desenvolvimento e do governo francés, bem como da adesdo a Debt
Service Suspension Initiative (DSSI). Porém, esta circunstancia foi insuficiente para evitar a colocacao de
titulos no mercado bancario regional da UEMOA a taxas ndo concessionais, 0 que implicara custos
acrescidos com o servico da divida.

A politica orcamental em 2022 prossegue uma estratégia de consolidacdo das contas publicas atra-
vés de medidas de mobiliza¢do da receita fiscal e de racionalizagdo da despesa corrente ndo urgente,
permitindo uma reducdo do défice global para 4,4% do PIB e a manutencdo do racio da divida publica
em 78% do PIB. No entanto, as previsGes mais recentes do FMI sublinham que, no cenario atual,
subsistirdo necessidades de financiamento adicional na ordem dos 0,8% do PIB. Em parte, essa
estimativa reflete as medidas excecionais implementadas pelo governo para mitigar as caréncias
criadas pelo aumento generalizado de precos, nomeadamente a definicdo de precos maximos para
combustiveis e bens alimentares essenciais e o programa de transferéncias para as camadas da
populacdo mais vulneraveis.

A adog¢do de uma politica monetaria de cariz acomodaticio permitiu em geral manter niveis de liqui-
dez e de solvabilidade no setor bancario em linha com os critérios prudenciais regionais, com exce-
¢do de um banco. O BCEAO manteve a taxa de referéncia a 2% em 2021, aumentando-a em 25 pon-
tos base em junho de 2022, em face das pressdes inflacionistas. A postura acomodaticia do banco
central contribuiu para fomentar o crédito a economia, que cresceu 7% em 2021, ainda que o stock
de crédito ao setor privado no pais (17% do PIB) tenha permanecido abaixo da média da UEMOA
(22% do PIB).

O racio de crédito em incumprimento desceu 5 pp permanecendo num nivel elevado (16,6%), ao
passo que o racio de adequacdo de capital Tier 7 se situou em territério negativo. Esta situagdo refle-
te, em larga medida, as vulnerabilidades do maior banco do pals a nivel de crédito concedido, o que
representa um risco para a estabilidade financeira (excluindo esse banco da andlise, os dados mais
recentes apontavam para um racio de crédito em incumprimento de 6,5% e um racio de adequagdo
de capital Tier 7 de 21,7%, em 2021).

A possivel persisténcia da crise sanitaria ou a deterioracdo do ambiente politico capaz de comprome-
ter as reformas estruturais ambicionadas, bem como o prolongamento de um contexto internacional
adverso, sdo os principais riscos para a economia guineense. O sucesso do programa de vacinagdo
levado a cabo pelo pais permitiu um combate eficaz a pandemia, mas a conten¢do de Novos surtos
exigird a aplicacdo das inoculagdes a uma camada mais alargada da populagédo. A implementagdo de
um plano de reformas orcamentais e estruturais e a mobilizagdo de apoio internacional sao prejudi-
cadas pelo prolongamento de um cenario inflacionista, em particular no que se refere ao aumento
de precos dos bens alimentares e dos combustiveis.

A médio e longo prazo, o desenvolvimento inclusivo e sustentavel na Guiné-Bissau dependera da
capacidade de implementacdo de reformas que promovam a diversificacdo do tecido produtivo do
pals. O apoio da comunidade internacional, quer ao nivel de financiamento concessional quer no
dominio da assisténcia técnica, constituira um forte contributo.

Guiné-Bissau
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A subida nos precos e da procura do aju conduziu a um aumento do O aumento dos pregos internacionais de bens alimentares e energgticos pesa-
valor das exportacdes em 2021. A India, que possui um setor exportador  ram sobre a fatura de importacGes, que aumentou 14% em 2021. Portugal
de processamento de caju, permaneceu como principal destino. e Senegal sdo habitualmente origem de cerca de metade das importacGes.



Grafico 11.3.7 * Receitas publicas Grafico 11.3.8 « Despesas publicas
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0 crescimento da massa monetdria em 2021 refletiu a manutencdo de A desvalorizagdo da rupia indiana face ao FCFA é o principal fator de apre-
uma politica monetdria de cariz acomodaticio, apoiando o crescimento  ciacdo do ITCE da economia guineense.
do crédito a economia e financiando o setor piblico.
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Quadro I1.3.1 « Principais indicadores econémicos

2020 2021 2022
2019
Est. Prog. Est. Prog. Est.
Produto e precos

PIB nominal milh&es de Euros 1349 1396 1442 1520 1621 -

PIB real taxa de variagdo anual 4,5 1.5 33 6,3 4,6 -

Produto per capita USD, em PPP®@ 2429 2441 - 2581 -

Inflagdo (IPC) taxa variagdo homologa -0,1 1,5 1,9 58 - 83 jun.

Inflagdo (IPC) taxa de variacdo média 0,2 1,5 - 33 55 6,1 jun.

Finangas publicas

Receitas totais % do PIB 14,9 154 14,2 19,3 16,8 -

Despesas totais % do PIB 18,8 250 229 25,0 21,2 -

Saldo global % do PIB -39 9,6 -4,5 -5,7 -4,4 -

Saldo global sem donativos % do PIB -6,7 -13,6 -7,7 -12,1 -8,4 -

Divida publica % do PIB 64,0 76,5 784 785 784 -
Externa® % do PIB 36,5 40,4 - 40,1 40,3 -
Interna e setor bancario regional % do PIB 27,5 36,1 - 38,4 38,1 -

Moeda e crédito

Crédito liquido ao SPA taxa de varia¢do anual 138  -19.7 - 534 -89 84 marl

Crédito a economia taxa de variagdo anual 13,8 59 - 73 74  -38 mar

Massa monetaria (M2) taxa de variacdo anual 0,3 9,1 - 7,6 2,7 10,6 mar©

Taxas de juro®
Dep6sito, entre 6 meses e 1 ano taxa anual 4,0 3,0 - 52 - -
Crédito, entre 6 meses e 1 ano taxa anual 73 6,6 - 8,2 - N
Estabilidade financeira
Adequacdo dos fundos préprios® % -2,0 -36 - -3,60 - -
Incumprimento/crédito total % 254 21,8 - 16,69 - -
Balanca de pagamentos

Balanga corrente % do PIB -84 -2,4 -8,0 -3,0 -6,1 -

Balanca corrente % do PIB 9,6 -5,5 -10,7 -5,7 -8,1 -

sem transferéncias oficiais

Taxas de cambio

EUR/FCFA taxa média 6560 6560 6560 6560 6560 6560 mar.

USD/FCFA taxa média 5750 5935 - 5498 - 5650 mar.

ITCE nominal® taxa de variagdo anual -0,2 7,5 - -1,0 - -0,9 mar.©@

ITCE real® taxa de varia¢do anual -4,5 7.1 - -0,6 - -2,7 mar.©

Fontes: Direcdo Nacional do BCEAQ para a Guiné-Bissau, Fundo Monetdrio Internacional, calculos do Banco de Portugal e Banco Central Europeu.
| Notas: (a) Paridade do poder de compra; (b) A divida ao Banco de Desenvolvimento da Africa Ocidental estd classificada como divida externa;
(c) Variacdo face a dezembro do ano anterior; (d) Médias mensais (dezembro para os valores anuais); (e) Capital regulamentar/ativo ponderado
pelo risco; (f) Valores relativos a junho; (g) indice da taxa de cambio efetiva (ITCE) apurado com base nas taxas de cdmbio dos principais parceiros
comerciais, com ponderadores varidveis de comércio internacional, considerando exportacdes e importacdes de mercadorias; (apreciacdo: +;
depreciagdo: -).



4 Mocambique

Area 799 380 km?
Capital Maputo

Populacdo 32,1 milhdes (2021; fonte: Na¢bes Unidas)
Moeda Metical

A economia mogambicana regressou aos niveis de crescimento modestos que vinha registando
antes da crise pandémica de 2020, uma consequéncia dos sucessivos choques adversos que, des-
de 2015, tém agravado os desequilibrios macroeconémicos e as vulnerabilidades.

No primeiro semestre de 2021, a retoma da atividade econdmica foi condicionada por novas vagas
da pandemia de COVID-19, pelas perdas provocadas pelos ciclones e pelo recrudescimento da
inseguranca na regido de Cabo Delgado, que afetou a instalagdo dos grandes projetos de gas
natural liquefeito (GNL) e a economia local. Os danos nas infraestruturas basicas e habitacdes e o
aumento do nimero de deslocados internos pesaram sobre o ritmo de crescimento em 2021. Nao
obstante, o setor exportador reagiu com dinamismo ao acréscimo da procura externa e ao aumento
do preco internacional das matérias-primas. Em contrapartida, observou-se uma aceleracdo da
taxa de inflagdo induzida pelo aumento dos precos dos bens alimentares e da energia importados.
O acesso limitado a recursos externos conduziu a um acréscimo da divida publica interna. O inves-
timento publico permaneceu em niveis reduzidos (em cerca de metade do valor médio observado
entre 2011 e 2015). Prossegue o esfor¢o de consolidagdo or¢amental.

Para 2022, as autoridades mantém a perspetiva de melhoria da atividade econémica, apesar do
abrandamento da procura externa e de uma maior incerteza, nomeadamente perante a persistén-
cia das pressdes inflacionistas globais, decorrentes da guerra da Ucrania e dos constrangimentos
nas cadeias de producdo e distribui¢do globais. Acrescem ainda riscos relativos a novas vagas da
pandemia, as alteracdes climaticas ou deterioracdo das condi¢des de seguranca.

As autoridades mogambicanas celebraram um novo programa de apoio financeiro com o FMI, em maio
de 2022, ao abrigo da Extended Credit Facility (ECF), para consolidar a estabilidade macroecondémica e
apoiar a agenda de reformas. Em agosto de 2022, o governo langou um pacote de medidas de acelera-
¢do econémica com o intuito de fomentar a diversificacdo da economia e melhorar o ambiente de negé-
cios, a transparéncia e a governagao, como forma de atrair investimento e criar emprego. Este pacote de
vinte medidas de reforma inclui a criacdo e implementacdo do Fundo Soberano de Mocambique para
gerir a riqueza gerada pela industria do GNL, a partir de 2023, promovendo o desenvolvimento socioe-
conémico e a distribuicdo equitativa dos rendimentos entre geragoes.

CRESCIMENTO |NF|_ACAO BALANCA SALDO MASS,A
ECONOMICO variagdo homdloga, CORRENTE ORCAMENTAL MONETARIA
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Em 2021, a economia moc¢ambicana cresceu 2,3%, refletindo a recuperagdo transversal da atividade
econdmica potenciada pelo alivio das restricbes de controlo da pandemia, a nivel interno e externo,
e pelo efeito de base nos setores mais afetados. Sublinha-se o contributo do setor agricola (que
cresceu 3,8%), das indUstrias extrativas (que cresceram 2,5%), impulsionadas pela procura externa
e pela subida dos precos das matérias-primas, e a retoma do setor dos servigos. As repercussdes
adversas dos ciclones, das novas vagas da pandemia de COVID-19 e da intensificacdo da inseguranca
na regido de Cabo Delgado influenciaram negativamente o consumo e o investimento na primeira
metade do ano.

No primeiro trimestre de 2022, o produto cresceu 4,1% em termos homadlogos. Um resultado ali-
cercado nos contributos do setor agricola e do setor das indUstrias extrativas, mas que é também
explicado pela recuperacdo das atividades de alojamento, restauracdo e transportes que, no inicio
de 2021, permaneciam condicionadas pelas medidas de controlo da pandemia. Mogambique devera
registar um crescimento de 3,8% em 2022, beneficiando do aumento do preco das matérias-primas
exportadas, do alivio duradouro das medidas de contencdo da pandemia, da concretiza¢ao dos pro-
jetos de GNL, do prosseguimento das reformas estruturais e do programa com o FMI (apoio financei-
ro de cerca de 456 milh8es de USD, equivalente a 150% da quota, concedido ao abrigo da ECF, por
um perfodo de trés anos).

Ao longo de 2021, ainflagdo quase duplicou, devido essencialmente ao aumento dos precos de bens
alimentares e bebidas ndo alcodlicas (a taxa de variagdo média anual passou de 3,1% em 2020 para
6,0% em 2021). No final do primeiro semestre de 2022, a inflagdo homadloga atingiu 10,8%, uma subi-
da que continuou a ser explicada pelos precos dos bens alimentares, aos quais se juntam os aumen-
tos dos precos dos transportes urbanos de passageiros, do gaséleo e dos servicos de restauracao.

No final de janeiro de 2021, o Banco de Mocambique iniciou a reversdo das condi¢des acomodaticias
de politica monetaria, elevando em 300 pontos base a taxa de juro de referéncia (taxa MIMO), para
13,3%, procurando controlar a inflacdo e promover a estabilidade macroecondémica. De igual modo,
no final de marco de 2022, face ao agravamento das pressées inflacionistas externas e internas, por
efeito direto e indireto do aumento dos precos dos combustiveis e dos produtos alimentares apés a
invasdo da Ucrania, o Banco de Mogambique aumentou de novo a taxa MIMO, em 200 pontos base,
para 15,3%. Estas perspetivas compreendem riscos de sentido ascendente ndo negligenciaveis, asso-
ciados ao impacto da guerra na Ucrania sobre os precos das matérias-primas, ao prolongamento dos
constrangimentos nas cadeias de producdo e distribuicdo globais e a potenciais efeitos de segunda
ordem, dependendo do grau de transmissao do aumento dos combustiveis aos custos de producao
de outros bens e servicos.

Ainda em 2021, observou-se uma expansdo moderada da massa monetaria (variacao liquida de
2,8%), justificada pela queda acentuada dos ativos externos liquidos (21,5%), em parte compen-
sada pelo acréscimo do crédito ao governo (8,1%, em termos brutos) e a economia (2,9%) e pela
variacdo positiva dos outros ativos internos liquidos. No primeiro semestre de 2022, a massa mone-
taria aumentou 3,7%, revelando, todavia, uma desaceleracdo do crédito a economia, que cresceu
apenas 1,0%.

O setor bancario manteve-se resiliente, num contexto de menor flexibilidade das condi¢des mone-
tarias e de materializagdo dos riscos para a atividade econémica. No final de 2021, os niveis de ren-
dibilidade apresentavam uma recuperac¢do, em termos homologos, gracas ao aumento do produto
bancario, superando o acréscimo da margem financeira e concorrendo para a melhoria dos racios
de eficiéncia e para a estabilidade dos racios de solvabilidade. Registava-se também uma melhoria
dos racios de liquidez, face ao acréscimo dos ativos com elevada liquidez e baixo risco, que repre-
sentavam cerca de 48% do total de ativo do setor. Destaca-se igualmente, o decréscimo do crédito
em moeda estrangeira e a continuacao do crédito em incumprimento em torno de 10%. Todavia, a



adocdo de medidas de politica monetaria mais restritivas face a prevaléncia de pressdes inflacionis-
tas, podera conter a evolu¢do do crédito e aumentar o servico da divida, afetando a qualidade dos
ativos do setor bancario.

No que diz respeito as contas externas, destaca-se a reduc¢do do défice da balanca comercial, para
14,3% do PIB em 2021 (um decréscimo de 1,9 pp face a 2020), justificado pelo forte crescimento das
exportagoes (55%), devido a recuperacgdo da procura externa e ao aumento do preco das matérias-
-primas exportadas. Dada a elevada componente importada dos projetos de GNL, os atrasos na sua
implementacao devido a situagdo na regido de Cabo Delgado no primeiro semestre de 2021, contive-
ram a expansdo das importacdes. Esta circunstancia contribuiu igualmente para a reducdo do défice
da balanga de servicos, com a menor contratagdo de servigos especializados por parte dos grandes
projetos. Para a reducao do défice da balanga corrente, para 23% do PIB em 2027 (um decréscimo
de 4,4 pp face a 2020), contribuiu ainda o acréscimo das remessas de emigrantes, que compensou a
diminuicdo dos donativos. Em contrapartida, registou-se uma reducdo significativa das transferéncias
de capital (50% face a 2020, devido a redugdo das transferéncias para projetos), concorrendo para
0 aumento das necessidades de financiamento da economia e para a erosdo das reservas externas
face a 2020, apesar da marcada recuperacdo do investimento direto estrangeiro (que cresceu 68%
em 2021). No final de 2021, as reservas externas ascendiam a cerca de 5 meses de importacoes,
excluindo grandes projetos.

As exportacdes de matérias-primas deverdo continuar a crescer em 2022. No entanto, a retoma
dos projetos de GNL na bacia do Rovuma e o consequente aumento das importa¢des de servicos e
equipamentos deverdo agravar o défice da balanga corrente até ao final do ano. Em 2022, o inves-
timento direto do exterior e o financiamento concessional, acordados com o Banco Mundial e com
o FMI, respetivamente, deverdo assegurar a estabilidade das reservas externas. A médio prazo, o
acréscimo das exportacdes de GNL e a retoma econdmica, alicercada nas reformas enunciadas,
deverdo contribuir para a reducdo dos desequilibrios externos, a melhoria do ambiente de negé-
cios e o reforco da confianga, condi¢8es fundamentais para atrair investimento direto estrangeiro e
financiamento privado.

Em 2021, o défice orcamental atingiu 3,17% do PIB (um decréscimo de 0,2 pp face a 2020), refletindo
a melhoria do saldo orcamental corrente (que passou de 0,5% em 2020 para 1,6% do PIB em 2021)
e a reducdo marginal das despesas de investimento e dos empréstimos concedidos, condicionado,
todavia, pela diminuicdo dos donativos e do financiamento externo. Em 2022, o défice orcamental
deverd reduzir-se para 2,6% do PIB, face a estabilizacdo as receitas correntes e ao aumento dos
donativos, enquanto as despesas correntes deverdo permanecer acima de 30% do PIB, atendendo a
recuperacao do investimento publico e a evolu¢do prevista para as despesas com salarios (a reforma
dos salarios da funcdo publica sé devera originar poupancas a partir de 2024).

Em 2021, registou-se uma reduc¢do do racio da divida publica para 88% do PIB (um decréscimo
de 2,6 pp). Favorecida pela apreciacdo do metical, a divida externa decresceu para 66% do PIB
(menos 5,3 pp), tendo o racio da divida publica interna aumentado, de 20%, em 2020, para 23%, em
2021. Este nivel de endividamento representa uma vulnerabilidade a chogues cambiais e a riscos
externos e internos que comprometem o crescimento econémico e as receitas publicas. Condi¢cdes
que permitam o inicio da exploracdo dos grandes projetos de GNL terdo impacto positivo sobre a
trajetdria do racio da divida publica.

Mocambique
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A taxa de crescimento econémico permanece aquém da observada até
2015, 0s o crescmento a partir de 2022.

Grafico 11.4.3 « Balanca de pagamentos
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A redugdo do défice da balanga corrente em 2021 deve-se essencial-
mente ao comportamento da balan¢a comercial. Os fluxos financeiros
externos continuam a ser insuficientes para cobrir as necessidades de
financiamento.

Grafico 11.4.5 « ExportacBes de bens | Destinos
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As exportacdes de bens registaram um acréscimo de 55% em 2021,
provenientes sobretudo de grandes projetos. Os Paises Baixos surgem
como o principal destino de exportacdes em 2021, a frente de outros
parceiros comerciais, como a Africa do Sul.

Grafico 11.4.2 ¢ Inflagdo | Variagdo anual do IPC,
em percentagem
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Ainflacdo acelerou a partir de junho de 2020, com a taxa de variacao homé-
loga a atingir 10,8% em junho de 2022.

Grafico 11.4.4 « Reservas externas | Em meses
de importagdes de bens e servigos
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As reservas internacionais liquidas diminuiram para cerca de 5 meses de
importacdes, no final 2021, influenciadas pela reducdo dos donativos,
mas parcialmente mitigadas pelo menor dinamismo das importagdes para
grandes projetos.

Grafico 11.4.6 * Importa¢des de bens | Origens
em percentagem, total em milhdes de USD
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As importacdes de bens cresceram 33% em 2021, com destaque para
0s bens intermédios e de consumo, refletindo a abertura gradual da
economia. A Africa do Sul e a China foram origem de cerca de 37% das
importacdes.



Grafico 11.4.7 + Saldos orcamentais Grafico 11.4.8 « Divida publica
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A evolugdo do saldo corrente, em particular depois de 2020, ilustra a A redugdo do récio da divida a partir de 2021, resulta da reducdo da divida
pressdo sobre as contas publicas e reforca a importancia dos donativos — externa, influenciada pela apreciacdo do metical.
para a estabilidade do défice orcamental nos préximos anos.

Grafico I1.4.9 * Receitas e despesas publicas Grafico 11.4.10 « Indicadores de estabilidade
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Em 2021, destaca-se a reducdo dos donativos e, em contrapartida, a O setor bancdrio manteve niveis adequados de solvabilidade, liquidez
contencdo das despesas de investimento face a rigidez das outras des- e rendibilidade em 2021, destacando-se a melhoria do indicador de
pesas correntes (originadas por catdstrofes naturais, pela pandemia e liquidez.

pelainseguranca em Cabo Delgado).

Grafico 11.4.11 « Fatores de variagdo Grafico 11.4.12 « Taxas de cambio efetivas
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A massa monetdria registou um acréscimo liquido de 2,8% em 2021, A taxa de cambio média efetiva do metical apreciou-se em 2021 (23,5%
ditado sobretudo pela expansdo do crédito ao governo, apesar da con-  em termos reais). Em maio de 2022, o metical encontrava-se ligeiramente
tragdo dos ativos externos liquidos. apreciado face aos niveis pré-pandemia.

Mocambique
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Quadro I1.4.1 « Principais indicadores econémicos

2020 2021 2022
2019
Est. Prog. Est. Prog. Est.
Produto e precos

PIB nominal milhdes de EUR 13700 12598 13979 13930 17417 -

PIB real taxa de varia¢do anual 23 -1,2 2,5 23 38 -

Produto per capita USD, em PPP® 1336 1297 - 1341 - -

Inflagdo (IPC) taxa variagdo homologa 3,5 35 73 6,7 90 10,8 jun.

Inflagdo (IPC) taxa de variacdo média 2,8 3,1 6,2 57 8,5 7,2 jun.

Finangas publicas

Receitas totais % do PIB 29,7 27,2 27,8 27,8 31,6 -

Despesas totais % do PIB 29,2 30,6 31,6 30,9 34,5 -

Saldo global % do PIB 0,5 -33 -3,8 -3,1 -29 -

Saldo global (sem donativos) % do PIB -0,6 -7,2 =71 -55 -10,3 -

Divida publica % do PIB 80,3 91,1 - 88,5 - 879 mar.
Interna % do PIB 16,3 199 - 22,6 - 237 mar.
Externa % do PIB 64,0 71,2 - 659 - 641 mar.

Moeda e crédito

Crédito liquido ao SPA taxa de variagdo anual 446 1120 - 81,8 74 158 jun.®

Crédito a economia taxa de variagdo anual 50 15,0 84 29 8,7 1,0 jun®

Massa monetaria (M3) taxa de variagdo anual 121 23,6 121 2,8 12,0 3,7 jun.®

Taxas de juro®©

Passiva, a 1 ano taxa anual 8,7 6,6 - 8,0 - 89 jun.

Ativa, a 1 ano taxa anual 21,0 18,8 - 20,3 - 22,3 jun.

Taxa diretora (MIMO) taxa anual 12,8 10,3 - 13,3 - 153 jun.

Estabilidade financeira

Adequacdo dos fundos préprios® % 28,8 259 - 26,2 - 255 mar.

Crédito com imparidade/crédito total % 10,2 9,8 - 9,7 - 9,2 mar.

Rendibilidade dos capitais préprios (ROE) % 24,9 18,7 - 25,2 - 27,5 mar.

Balanca de pagamentos

Balanca corrente % do PIB -19,1 -273  -340 -229  -449 -

Balanga corrente excluindo % do PIB =252 -289 - 242 - -

transferéncias oficiais

Reservas externas (liquidas) meses de importagdes® 4,7 54 - 45 19 2,3 mar.

Taxas de cambio

EUR/MZM taxa média 70,0 79,3 - 77,5 - 675 jun.

USD/MZM taxa média 62,6 69,3 - 65,5 - 639 jun.

ITCE nominal® taxa de variagdo anual -1,3 -16,2 - 21,4 - 2,8 jun.®

ITCE real® taxa de varia¢do anual -1,7 -15,1 - 23,5 - 51 jun®

Fontes: Banco de Mocambique, Fundo Monetdrio Internacional e cdlculos do BdP. | Notas: (a) Paridade do poder de compra; (b) Variagdo face
a dezembro do ano anterior; (c) Médias mensais (dezembro para os valores anuais); (d) Capital regulamentar/ativo ponderado pelo risco; (e)
Importacdes de bens e servicos do mesmo ano (ou do ano anterior, no caso de valores intra-anuais); (f) indice da taxa de cambio efetiva (ITCE)
apurado com base nas taxas de cambio dos principais parceiros comerciais, com ponderadores varidveis de comércio internacional, considerando
exportaces e importacBes de mercadorias; (apreciagdo: +; depreciado: -).



5 Sao Tomé e Principe

* Area 997 km?

Capital Cidade de Sdo Tomé
Populacao 223 milhares (2021; fonte: Na¢bes Unidas)
Moeda Dobra

A economia de Sado Tomé e Principe enfrenta dificuldades significativas desde o final de 2020, pois
as debilidades estruturais (reduzida dimensdo econdémica, elevados custos de insularidade, per-
sistente desequilibrio das contas externas, entre outros) adicionaram-se elementos conjunturais
particularmente desfavoraveis, nomeadamente subida do preco dos bens importados, contragdo
dos fluxos de turismo e reducdo significativa no acesso a recursos financeiros externos.

Em 2021 e na primeira metade de 2022, a conjugac¢do dos problemas estruturais e das adversi-
dades de curto prazo determinou o abrandamento da atividade econémica e o recrudescimento
da inflagdo. A subida do preco dos bens importados (bens alimentares e petréleo) deu origem a
uma situagdo de progressivo desequilibrio nas contas externas, com a consequente reduc¢do das
reservas externas, criando desafios a gestao do peg ao euro, em vigor desde 2009.

O espaco de intervencdo das autoridades é particularmente reduzido dada a caréncia de recur-
sos financeiros, num contexto nacional e internacional que pode condicionar a materializagdo
de compromissos por parte dos parceiros de desenvolvimento. O atual programa com o FMI no
ambito da Extended Credit Facility (ECF) termina no inicio de 2023, podendo vir a ser negociado
um Novo programa.

O incremento nas exportagdes (sobretudo cacau e 6leo de palma), alguma recuperac¢do do turis-
mo e uma maior estabilidade do setor bancario, sdo sinais positivos num quadro que se apresen-
ta, em termos gerais, desafiante.

A conjugacdo de uma inflacdo elevada, da reducdo das reservas externas e da dificuldade de aces-
so a recursos financeiros externos constitui um risco para a economia santomense.

CRESCIMENTO |NF|_A(;‘AO BALANCA SALDO MASS’A
ECONOMICO variagdo homéloga, CORRENTE ORCAMENTAL MONETARIA
% % % do PIB % do PIB variacdo %
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O ritmo de crescimento da economia de Sdo Tomé e Principe voltou a desacelerar em 2021, para 1,9%.
A dinamica registada em 2020 (crescimento de 3,0%), que se deveu a entrada de recursos externos
(donativos e empréstimos disponibilizados para combater os efeitos da pandemia), ndo teve continui-
dade em 2021. Para 2022 espera-se um crescimento de 1,4%, o valor mais baixo desde 2000.

A reduzida dimensdo da economia santomense e o0 papel preponderante do Estado tornam-na vulne-
ravel em situa¢Bes como a atual, caracterizada pela escassez de recursos financeiros publicos e, con-
sequentemente, pela limitada capacidade de concretizacdo de investimento publico. Adicionalmente,
o0 turismo, que entre 2014 e 2019 se vinha afirmando como um dos principais fatores de dinamizagéo
da economia, continua afetado pelo fluxo reduzido de visitantes, cujos nimeros (apesar de alguma
recuperacao face ao ano anterior) ainda se situam muito aquém dos niveis pré-pandemia.

A estas dificuldades vieram juntar-se as consequéncias das cheias do final de 2021 que destrufram
infraestruturas na ilha de Sdao Tomé (pontes e estradas), bem como culturas agricolas, habita¢bes e
estabelecimentos comerciais. Novas cheias em abril e em maio de 2022 criaram ainda maiores pro-
blemas ao prosseguimento da atividade econdémica, situacdo que tem tendéncia a persistir, dada a
auséncia de recursos financeiros para recuperar as infraestruturas afetadas.

Os problemas a nivel da producdo tém sido agudizados pelo recrudescimento da inflagdo, que no final
de 2021 se aproximava dos dois digitos e que em maio de 2022 registava 14,9% (variacao homadloga).
Esta evolugdo particularmente desfavoravel deve-se em grande medida a subida dos precos dos bens
alimentares importados (com elevado peso no cabaz de consumo), bem como dos combustiveis. De
notar, contudo, que a transmissdo do aumento do preco internacional do petréleo para os precos
suportados pelos consumidores finais ocorreu a partir de abril de 2022. Desta opcdo de subvencdo
decorreram elevados custos para as contas publicas. A inflagdo é essencialmente ditada por fatores
externos, reduzindo a eficacia das medidas de politica monetaria implementadas pelo banco central.

A gestdo das contas publicas apresenta-se complexa, dado que as receitas fiscais se ressentiram da
reducdo do nivel de atividade do setor privado (menor cobranca fiscal) e da acentuada retra¢ao dos
donativos (para 5,1% do PIB em 2021, enquanto no ano anterior tinham representado mais do dobro
desse valor). Outro fator relevante para o comportamento desfavoravel das receitas ¢ o aumento do
preco do petréleo. Com o objetivo de estabilizar o preco dos combustiveis para os consumidores,
as autoridades adiaram até abril de 2022 a repercussdo da volatilidade do preco internacional nos
precos do retalho, o que deu origem a uma reducdo da “sobretaxa sobre produtos petroliferos”,
resultando numa diminui¢do significativa de receitas fiscais.

A evolucdo do preco do petréleo teve também como consequéncia o aumento da divida garanti-
da pelo Estado devido ao crescente valor das compras (a crédito) de combustiveis pela empresa
publica de eletricidade (tradicionalmente deficitaria) a empresa fornecedora. Do lado das despe-
sas, as autoridades estdo confrontadas com a rigidez adicional criada pelo recrutamento alargado
de funcionarios em 2020, sobretudo para os setores da salde e da educagéo, com o objetivo de
combater os efeitos da pandemia de COVID-19. O crescimento da massa salarial da administracéo
publica ultrapassou 10% em 2021, o que obrigou a uma conteng¢do das outras despesas correntes
(aquisicdo de bens e servicos, transferéncias e subsidios), bem como das despesas de investimento
financiadas com recursos do Tesouro. Estas componentes da despesa registaram variacdes abso-
lutas negativas em 2021.

Gracas as medidas de contencdo das despesas, o saldo primario interno, principal referéncia em
termos de meta orcamental, melhorou ligeiramente, de -3,2% em 2020 para -3,0% do PIB em 2021.
Deve ser tido em conta que no calculo do saldo primario interno ndo é considerado o valor dos
donativos externos, os quais tiveram em 2020 uma elevada expressdo. O saldo orcamental global
(que inclui os donativos e juros) apresentou, assim, uma degradacdo em 2021, passando de -1,3%
em 2020 para -3,1% do PIB.



Os empréstimos concedidos por instituicBes internacionais refletiram-se no aumento da divida
externa. No entanto, o racio da divida externa face ao PIB diminuiu em 2021 (representando cerca
de 60%), devido ao crescimento nominal do produto e a evolugdo cambial. Em simultaneo, foi pros-
seguida uma politica de reduc¢do progressiva dos atrasados internos, com o objetivo adicional de
proporcionar alguma liquidez as empresas santomenses. Esta medida foi possivel em parte devido
a adesdo a iniciativa de suspensdo do servico da divida (DSSI), promovida pelo G20 e Clube de Paris,
que permitiu canalizar para fins internos recursos orcamentados para satisfagdo dos compromissos
com o servi¢o da divida publica externa.

O desequilibrio das rela¢8es financeiras com o exterior aumentou devido a evolug¢do do valor das
importacdes (aumento do preco dos combustiveis e dos bens alimentares), mas também em resulta-
do da recuperacdo das importacdes de bens de investimento, que haviam assumido uma expressao
minima em 2020, e da significativa reducdo dos donativos. O défice da balanca corrente agravou-se
de 7,6% do PIB, em 2020, para 13,6% em 2021.

Esta evolugdo desfavoravel esta a ter consequéncias no nivel das reservas externas do pais. Desde o
final de 2020, os ativos liquidos sobre o exterior do banco central tém caido marcadamente: em maio
de 2022 correspondiam a pouco mais de 2 meses das importacdes de bens e servicos programadas
para o ano.

A par do aumento das importacdes, merece registo o comportamento positivo das exportacdes (de
14,2 para 20,8 milhdes de USD, entre 2020 e 2021). Este aumento é tanto mais significativo quanto o
cacau (o principal bem de exporta¢do de Sdo Tomé) nao beneficiou de uma valorizagdo expressiva, ao
contrario da generalidade dos bens agricolas transacionados internacionalmente; ja as exportagdes
de 6leo de palma (produto que desde 2019 vem assumindo um papel de relevo nas exportagoes,
logo a seguir ao cacau) registaram um aumento significativo (o valor das vendas ao exterior quase
duplicou de 2020 para 2021), neste caso amplamente beneficiado pelo aumento do preco interna-
cional dos ¢éleos alimentares.

Os Palses Baixos mantém-se como o principal mercado para as exportacdes santomenses (cacau,
Oleo de palma), enquanto Portugal manteve a preponderancia como origem das importacdes e se
deu alguma recuperacdo do peso de Angola (produtos petroliferos) e da China.

Apesar das dificuldades da economia e dos problemas estruturais do setor financeiro (reduzida
dimensdo do mercado e elevados custos operacionais), 0 setor bancario registou alguma melhoria
em 2021, nomeadamente em termos de rendibilidade e de conten¢do do crédito em incumprimento.

O crédito ao setor privado encontra-se estagnado desde 2017 e, dada a reduc¢do continuada das
disponibilidades liquidas sobre o exterior, foi o valor crescente do crédito liquido a administracao
publica que evitou uma maior contracdo dos agregados monetarios em 2021 (variagdo de -2,7%
da massa monetaria). Nos primeiros cinco meses de 2022, a massa monetaria registou um cres-
cimento de 9,7%.

Os principais riscos presentes no cendrio macroeconémico santomense decorrem da conjugacao
de niveis elevados de inflagdo, da evolucdo desfavoravel das reservas externas e da dificuldade de
acesso a recursos financeiros externos.

Sao Tomé e Principe
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Grafico 11.5.1 « PIB real | Taxas de variagdo
anual, em percentagem
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Aeconomia santomense em 2021 ndo manteve a dinamica do ano ante-
rior, a qual havia sido suportada pelo afluxo de recursos externos.

Grafico 11.5.3 « ExportacBes de bens | Destinos
em percentagem, total em milh&es de USD
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As exportacdes registaram um incremento em 2021, fruto das vendas de
cacau e de dleo de palma. Os Pafses Baixos mantém a primazia destaca-
da como destino das exportacdes.

Grafico I1.5.5 « Balanga corrente
| Em percentagem do PIB
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A diminuicdo das transferéncias (donativos) e 0 aumento das importa-
(0es pesaram decisivamente na degradacdo das contas externas, apesar
da melhoria nas exportagdes de bens e servicos.

Grafico 11.5.2 ¢ Inflagdo | Variagdo anual do IPC,
em percentagem
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Ainflacdo acelerou marcadamente desde meados de 2021, essencialmente
devido ao aumento do preco das importacdes (petrdleo e bens alimentares).

Grafico 11.5.4 + Importa¢des de bens | Origens
em percentagem, total em milhdes de USD
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As compras ao exterior aumentaram consideravelmente em 2021, mais
do que recuperando as redugdes verificadas nos anos anteriores. Portugal
continua a ser o principal fornecedor do pafs.

Grafico 11.5.6  Saldos orcamentais
| Em percentagem do PIB
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0 valor do saldo primario interno (principal indicador do sentido da politica
orcamental) em 2021 foi semelhante ao do ano transato, gragas a conten-
¢do das despesas ndo salariais.
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Os donativos reduziram-se face a 2020 (e mesmo em relagdo aos valores
dos anos anteriores a pandemia), agravando as dificuldades de finan-
ciamento das despesas publicas.

Grafico 11.5.9 ¢ Divida publica externa
| Em milhdes de USD, em percentagem do PIB
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Na sequéncia dos compromissos assumidos pelas autoridades, tem
havido um esforco para estabilizar o valor da divida externa face ao PIB,
ndo obstante o seu acréscimo em termos absolutos.

Gréfico 11.5.11 ¢ Indicadores de estabilidade
financeira | Em percentagem
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As despesas com pessoal aumentaram em 2021, devido a contratacdo de
profissionais das dreas da salide e da educacdo, em resultado das medidas
de combate a pandemia.

Grafico 11.5.10 * Fatores de variagao
da liquidez | Em percentagem do valor inicial
da massa monetaria
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A massa monetdria, que diminuiu em 2021, apresentou até maio de 2022
um crescimento elevado, induzido pelo crédito bancdrio ao governo. O cré-
dito ao setor privado tem registado reducges sucessivas.

Grafico 11.5.12 « Taxas de cambio efetivas
| indices base 100: 2010, médias mensais
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A evolucdo cambial da moeda angolana € o principal determinante do com-
portamento do indice de taxa de cambio efetiva da dobra, que desde meados
de 2021 apresenta uma depreciacdo (quer em termos nominais, quer reais).

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

2019 2020 2021 2022
Est. Prog. Est. Prog.@ Est.
Produto e precos
PIB nominal milhdes de EUR 385 418 439 449 470 -
PIB real taxa de varia¢do anual 2,2 3,0 2.1 1,9 1,4 -
Produto per capita USD, em PPP® 4178 4256 - 4412 -
Inflagdo (IPC) taxa variagdo homologa 77 9,4 10,1 9,5 16,7 14,9 mai.
Inflagdo (IPC) taxa de variacdo média 77 9,9 10,6 8,2 15,0 10,2 mai.
Financas publicas
Receitas totais % do PIB 22,0 26,1 34,7 19,7 29,7 -
Donativos % do PIB 6,4 10,5 16,9 51 14,3 -
Despesas totais % do PIB 22,1 27,4 35,4 22,8 31,2 -
Saldo primario interno® % do PIB -1.8 3.2 -3,7 -3,0 -2,9 -
Saldo global (base compromissos) % do PIB -0,1 -1,3 -0,6 -3,1 -1,5 -
Divida publica (inclui divida garantida) % do PIB 90,8 85,3 87,5 774 82,1 -
Divida publica externa % do PIB 63,2 63,0 63,3 60,2 63,8 -
Moeda e crédito
Credito liquido ao SPA taxa devariagdo anual  -1457 2169 -1445 -2140 -301 2115 mail®
Crédito a economia taxa de variacdo anual 0,03 -1,6 0,0 -5,0 2,7 -13,2 mai.@
Massa monetaria (M3) taxa de variagdo anual -0,02 10,6 6,1 -2,7 6,0 9,7 mai.©
Estabilidade financeira
Adequagdo dos fundos préprios® % 28,5 29,2 - 31,6 - 35,6 mar.
Crédito com imparidade/crédito total % 26,7 29,6 - 286 - 30,5 mar.
Rendibilidade dos capitais proprios (ROE) % 1,4 4,8 - 9,8 - 3,4 mar.
Balanca de pagamentos
Balanga comercial % do PIB -263 215 -237 -253 -357 -
Balanga corrente % do PIB -15,6 76  -116 -136 -134 -

Reservas externas meses de importagdes® 39 4,2 3,5 3,5 4,0 2,2 mai.

Taxas de cambio

EUR/Dobra taxa média 24,5 24,5 245 245 245 24,5 jun.
USD/Dobra taxa média 22,1 21,7 22,0 20,9 22,7 22,6 jun.
[TCE nominal® taxa de variagdo anual 74 11,9 - 2,8 - -7,7 jun@
ITCE real® taxa de variagdo anual 10,9 171 - 4,2 - -8,1 mai.©

Fontes: Banco Central de Sdo Tomé e Principe, Ministério do Planeamento, Finangas e Economia Azul de Sdo Tomé e Principe, Instituto Nacional de
Estatistica de Sdo Tomé e Principe, Fundo Monetério Internacional e calculos do Banco de Portugal. | Notas: (a) Os valores referentes ao ano de
2022 correspondem as previsGes acordadas entre as autoridades santomenses e o FMI (relatério ECF de junho de 2022); os valores das finanas
plblicas correspondem ao Orcamento de 2022; (b) O saldo primario interno corresponde ao saldo global (base compromissos) excluindo
donativos, receitas petroliferas, juros da divida e despesas de investimento financiadas com recursos externos; (c) Variacao face a dezembro
do ano anterior; (d) Capital regulamentar/ativo ponderado pelo risco; (e) Importacdes de bens e servicos, programados em n-1para o0 ano n;
(f) Indice da taxa de cAmbio efetiva (ITCE) apurado com base nas taxas de cambio dos principais parceiros comerciais, com ponderadores varidveis
de comércio internacional, considerando exportacdes e importaces de mercadorias; (apreciacdo: +; depreciacdo: -).



6 Timor-Leste

Area 14954 Km?
Capital Dili
Populacao 1321 milhares (2021; fonte: Na¢des Unidas)

Moeda Dodlar norte-americano

A economia timorense defronta-se com importantes desafios estruturais, como sejam a elevada
dependéncia do Estado e a reducdo da produgdo de gas e petréleo. Adicionalmente, nos ultimos
dois anos, registou-se um acréscimo das despesas publicas para mitigacdo das consequéncias da
pandemia de COVID-19. Em 2021, os estimulos or¢amentais provocaram uma subida das importa-
¢des com impacto nas contas externas, colmatado pelo crescimento das receitas de gas e petroleo
e pelos elevados retornos financeiros das aplicagdes no exterior do Fundo do Petréleo.

O tecido econémico mantém um elevado nivel de informalidade, com o setor agricola (onde, com
excecdo da producgdo de café, predominam atividades de subsisténcia) a concentrar a maioria da
populag¢do ativa (64% do total).

A economia tem uma elevada dependéncia da atividade do Estado, com as despesas publicas a
representarem 81% do PIB em 2021, financiadas em mais de 70% por transferéncias do Fundo do
Petréleo. As empresas de maior dimensdo tendem a depender dos concursos publicos e das aqui-
sicdes de bens e servicos por parte do Estado, situacao particularmente desfavoravel em ocasides
de bloqueio de servicos publicos, como as provocadas pelas medidas de contencdo da pandemia
ou pela aprovacdo tardia do orcamento.

A inflacao recrudesceu desde o final de 2020, essencialmente devido aos aumentos dos precos
dos bens importados (combustiveis e bens alimentares) e as dificuldades criadas a produgdo local
pelos constrangimentos as deslocag8es, causadas pela pandemia e pela destruicdo de estruturas
rodoviarias provocada pelas cheias de abril de 2021.

O setor bancario apresenta ainda uma dimensdo muito reduzida, apesar de ter aumentado o nivel
de cobertura da populacdo. O Fundo do Petréleo, gerido pelo banco central, registou em 2021
uma valorizacdo dos seus ativos, mas registou perdas financeiras avultadas no primeiro semestre
de 2022, devido ao comportamento dos mercados financeiros internacionais.

Os elevados niveis de inflacdo e de despesa publica constituem os principais fatores de risco para
a economia timorense, nomeadamente no contexto atual em que a reduc¢do da producdo de
gas e petréleo e a volatilidade dos mercados financeiros afetam o comportamento do Fundo do
Petréleo, principal fonte de financiamento dessas despesas.

CRESCIMENTO INFLA(;AO BALANCA SALDO MASSA
ECONOMICO variacdo homéloga, CORRENTE ORCAMENTAL MONETARIA
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A economia de Timor-Leste registou em 2021 um crescimento de 1,8%, recuperando parcialmente
da forte contracdo registada em 2020 (8,6%). A manutenc¢do das medidas restritivas tomadas no ano
anterior, para conter a propagacdo da pandemia de COVID-19, teve um impacto negativo na atividade
econdmica, pouco adaptada a situa¢Bes de inibicdo das deslocacdes e a formas de trabalho remoto.
Adicionalmente, as cheias de abril de 2021 deram origem a destruicdo de habitacdes e de infraestru-
turas e prejudicaram fortemente as culturas agricolas.

As autoridades procuraram reduzir o impacto econémico e social da pandemia e dos desastres natu-
rais através de medidas de apoio as popula¢8es (subsidios, distribuicdo de alimentos, etc.), o que pro-
voCcou um aumento substancial da despesa publica face ao ano anterior, com as despesas correntes
a excederem o valor orcamentado para 2021. Esse aumento da despesa foi enquadrado através da
constituicao de um “Fundo COVID”", de forma a registar o valor e a natureza das despesas efetuadas,
bem como pela implementa¢do de um Plano de Recuperacao Econdmica, aprovado no final de 2020,
destinado a contribuir para a transformacdo estrutural da economia.

A inflacdo, que entre 2014 e o final de 2020 esteve consistentemente em valores abaixo de 2%,
evidenciou a partir do inicio de 2021 uma trajetéria de aceleracdo, induzida pela subida dos pregos
internacionais, nomeadamente dos combustiveis e bens alimentares. Esse aumento foi parcialmente
contido pela variagdo negativa de preco do arroz em 2021 (o produto com maior peso no cabaz),
decréscimo entretanto revertido durante o primeiro semestre de 2022. A inflagdo homodloga em
Timor-Leste atingiu 5,3% em dezembro de 2021, tendo aumentado para 8,0% em junho deste ano,
com os bens transacionaveis a destacarem-se como principal fator da aceleracgdo.

As contas externas apresentaram uma evolucdo positiva em 2021. A subida marcada do pre¢o do
petréleo e do gas permitiu que a balanca comercial apresentasse um excedente muito significativo
(688 milhdes de USD), apesar do substancial aumento das importagdes. Adicionalmente, as expor-
tacdes de café retomaram o nivel pré-pandemia (cerca de 25 milhdes de USD), permanecendo os
EUA e 0 Canada como os principais mercados. Do lado das importac¢des (que atingiram 800 milhdes
de USD), a Indonésia e a China também mantiveram a sua predominancia como principais fornece-
dores externos.

Asemelhanca dos anos anteriores, a balanca de servicos apresentou um défice pronunciado. Contudo
0 bom comportamento da balanga comercial e o elevado montante dos rendimentos provenientes
do exterior (essencialmente juros e outros rendimentos das aplicagdes do Fundo do Petréleo), per-
mitiram que a balanga corrente voltasse a registar um valor positivo (10,1% do PIB).

A gestdo das contas publicas tem-se tornado progressivamente mais complexa, perante a necessi-
dade de mitigar os efeitos da pandemia, que teve associado um agravamento de 34% nas despesas
correntes em 2021. Destacou-se, em especial, 0 aumento da componente de transferéncias e sub-
sidios, com um crescimento superior a 70%, constituindo mais de metade do total das despesas
correntes. Ja as despesas de investimento registaram o valor mais baixo dos Ultimos 15 anos, fruto
da quase paralisacdo de servicos publicos. Dada a reduzida base tributéria, o financiamento das
despesas é essencialmente assegurado por transferéncias provenientes do Fundo do Petréleo, quer
as de natureza regular, incluidas no orgamento e correspondendo ao denominado “rendimento sus-
tentavel estimado” do Fundo (576 milhdes de USD em 2021), quer as extraordinarias, que carecem
de autorizacdo especifica do Parlamento (572 milh8es de USD no mesmo ano).

A manterem-se os padroes de despesa dos Ultimos dois anos e assumindo hipdteses crediveis quanto
a evolucdo a médio prazo do preco e dos volumes de extracdo de gas e petréleo (bem como ao nivel
de retorno esperado das aplicagdes financeiras), as proje¢des do Ministério das Finangas timorense
apontam para que o Fundo do Petréleo se esgote em 2031. Face a este cenario, 0 orcamento para
2023 terd como pressupostos a reducdo em cerca de um terco das despesas publicas e o alargamen-
to e racionalizagdo da base tributaria.



O valor do Fundo do Petréleo ao longo de 2021 passou de 19,0 mil milndes para 19,7 mil milhdes
de USD (9,8 vezes o valor do PIB). Este crescimento deveu-se aos ganhos financeiros do Fundo que
mais do que compensaram o elevado montante das transferéncias para o Tesouro. No entanto, a
continuagao destas transferéncias no primeiro semestre de 2022 e o comportamento desfavoravel
dos mercados financeiros provocaram uma queda significativa do valor do Fundo, para um total de
17,8 mil milhdes de USD no final de junho.

A volatilidade dos mercados financeiros torna ainda mais premente o processo de consolida¢do das
contas publicas. Adicionalmente, a possibilidade de no curto prazo se iniciar a exploragdo de uma
nova jazida (Greater Sunrise), capaz de compensar o final iminente de producdo do atual campo de
Bayu Undan, enfrenta ainda dificuldades, ndo estando finalizado o acordo sobre a localizagdo das
instalacdes de refinacdo e processamento entre as autoridades timorenses e o consorcio que detém
a concessao desta jazida.

O crédito bancario registou um crescimento de 4,8% em 2021, tendo também aumentado no primeiro
semestre de 2022 (5,9%). A expansdo do crédito esta muito condicionada pelas fortes limitacdes de
natureza estrutural. Os recursos captados (depdsitos) correspondem a mais de trés vezes o volume
do crédito concedido, sendo esse excesso de liquidez aplicado no exterior, nomeadamente junto das
instituicdes sede dos bancos que operam em Timor-Leste.

Em 2021 essa liquidez foi particularmente alimentada pelo crescimento dos ativos liquidos sobre
o exterior, nomeadamente os detidos pelo banco central, j& que um volume muito apreciavel das
transferéncias do Fundo do Petrdleo para o Tesouro ndo foi utilizado, pelo que o balan¢o do Banco
Central de Timor-Leste cresceu significativamente. Ao longo de 2022, os depdsitos do governo no
sistema tém vindo a reduzir-se (pagamento de vencimentos dos funcionarios, transferéncias e sub-
sidios, pagamentos a fornecedores, etc.), enquanto as disponibilidades liquidas sobre o exterior pra-
ticamente ndo se alteraram.

O USD é a moeda oficial de Timor-Leste desde 2001, sendo a circulacdo de notas norte-americanas
complementada, desde 2003, por moeda metalica nacional, emitida pelo banco central, que apre-
senta um valor fixo face a moeda americana. Desde meados de 2020 e até ao final de 2021, o valor
cambial do USD apresentava uma estabilidade razoavel face as moedas dos principais parceiros
comerciais de Timor-Leste. No entanto, a instabilidade internacional e a subida das taxas de juro do
USD nos Ultimos meses tém provocado alguma apreciacdo da moeda norte-americana e, por con-
seguinte, da taxa de cambio efetiva de Timor-Leste. De realcar que em termos reais, o pals nao foi
beneficiado pelo habitual diferencial de inflacdo face ao seu principal parceiro comercial, a Indonésia.

Os principais fatores de risco para a economia timorense estdo relacionados com o prolongamento
dos niveis elevados de inflacdo e de despesa publica. Estes efeitos sdo particularmente desafiantes
no contexto atual, com a reducdo da producdo de gas e petrdleo e a volatilidade dos mercados
financeiros a afetarem o comportamento do Fundo do Petréleo, principal fonte de financiamento

dessa despesa.

Timor-Leste
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A recuperacdo economica em 2021 foi débil, apesar do forte estimulo O rendimento nacional continua a ser amplamente superior ao produto,

orcamental. As cheias de abril de 2021, que provocaram grande destrui- -~ fruto essencialmente do rendimento do Fundo do Petréleo, bem como

¢do em todo o pafs, contribuiram para esta evolucdo. (em menor escala) das remessas de emigrantes e da ajuda dos parceiros
internacionais.

Gréfico 11.6.3 ¢ Inflacdo | Variacdo anual do IPC,  Gréafico 11.6.4 ¢ Balanca corrente | Em milhdes
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A partir de do final de 2020, a taxa de inflagdo em Timor-Leste inverteua A balanca corrente voltou a apresentar um excedente em 2021, benefician-
tendéncia de redugdo, sendo 0 aumento dos pregos dos bens alimenta-  do do elevado do valor das vendas de gds e petr6leo (efeito preco), que
res e dos combustiveis o principal fator deste agravamento. mais do que compensou 0 aumento das importagdes.

Gréfico 11.6.5 ¢ Exporta¢des ndo-petroliferas  Grafico 11.6.6 * Importa¢des de bens | Origens
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A recuperacdo nas exportacBes de café, o segundo bem de exportacdo O valor das importacdes aumentou cerca de 25% de 2020 para 2021, fruto
de Timor-Leste, deveu-se tanto a um aumento em volume, como a0 de aumentos substanciais nos precos, nomeadamente de combustiveis e
fator prego. O aumento das compras do Canadd nos Gltimos dois anos  bens alimentares.

foi significativo.



Grafico 11.6.7 * Receitas publicas Grafico 11.6.8 « Despesas publicas
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As transferéncias do Fundo do Petréleo constituem a principal compo-  As transferéncias de natureza social (reforco da componente de prote¢do
nente das receitas pablicas, correspondendo a mais de 50% do produto  social no contexto do combate aos efeitos da pandemia) atingiram uma

e de 70% das despesas publicas. expressdo muito elevada em 2021 (mais de 30% do PIB).
Grafico 11.6.9 « Fundo do Petréleo Grafico 11.6.10 * Agregados monetarios
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0 acréscimo em 2021 do Fundo do Petréleo resultou da valorizacdo dos A massa monetdria manteve uma trajetdria de expansdo moderada, ali-

seus ativos financeiros, apesar do elevado volume de transferéncias  mentada sobretudo pelo crescimento dos ativos face ao exterior (apesar

para o financiamento das despesas publicas. do aumento dos depdsitos do Tesouro). O crédito bancdrio manteve uma
expressdo reduzida.

Grafico 11.6.11 * Fatores de variacdo da Grafico 11.6.12 + Taxas de cambio efetivas
liquidez | Variages em percentagem do valor | indices base 100: 2010, médias mensais
inicial da massa monetaria
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0 crescimento dos ativos liquidos sobre o exterior constituiu o principal A valorizacdo do USD em 2022 provocou uma apreciacdo da taxa de cam-
fator de crescimento da massa monetdria em 2021, gracas as receitas  bio efetiva, particularmente em termos reais, dada a subida do diferencial
do petréleo. Até junho de 2022, a massa monetdria registou uma ligeira ~ de inflacdo de Timor-Leste, provocando uma perda da competitividade
redugdo, com a estabilizagdo do valor dos ativos externos. externa.

Timor-Leste
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Quadro I1.6.1 « Principais indicadores econémicos

2020 2021 2022
2019
Est. Proj.  Est. Proj. Est.
Produto, rendimento e precos
PIB nominal milhdes de USD 2048 1902 1500 2009 2173 -
PIB real taxa de variacdo anual 21 -8,6 2,0 1,8 2,0 -
Produto per capita USD, em PPP® 3780 4174 - 4053 - -
Rendimento Nacional milhées de USD 2731 2383 1754 2851 3142 -
Inflagdo (IPC) taxa variagdo homologa 0,3 1,2 1,2 53 7,0 8,0 jun.
Inflagdo (IPC) taxa de variagdo média 09 0,5 05 38 7,0 55 jun.
Finangas publicas
Receitas totais % do PIB 43,5 47,8 63,7 46,3 40,2 -
Receitas tributarias % do PIB 6,3 6,3 56 59 56 -
Receitas ndo tributarias % do PIB 34 33 13 2,1 13 -
Transferéncias regulares % do PIB 25,8 28,6 25,5 28,7 25,5 -
do Fundo do Petréleo
Donativos para projetos % do PIB 79 9,7 7,7 9,7 7,7 -
Despesas totais % do PIB 68,6 69,3 80,9 81,4 80,9 -
Despesas correntes % do PIB 45,3 513 539 64,8 53,9 -
Despesas de investimento % do PIB 154 84 193 7,0 19,3 -
Saldo global % do PIB -251 -21,5  -408  -351 -40,8 -
Receitas petroliferas® % do PIB 1395 1149 22,6 89,9 22,6 -
Fundo do Petrdleo mil milhdes de USD 17,7 19,0 17,8 19,7 17,8 17,8 jun.
Fundo do Petréleo % do PIB 864 998 821 978 821 821 jun.
Divida publica externa % do PIB 94 11,4 12,8 11,3 12,8 -
Moeda e crédito
Ativos externos liquidos© taxa de variagdo anual 4.8 6,3 - 24,7 - -04 jun@
Crédito a economia taxa de variacdo anual 55 10,1 - 4,6 - 6,0 jun.@
Depésitos da administragdo central (lfig.)  taxa de variagdo anual 26,5 51 - 111 - -6,1 jun@
Massa monetaria (M2) taxa de variagdo anual -71 10,2 - 28,7 - 4,4 jun©@
Crédito/depdsitos % 34,3 34,3 - 27,8 - 30,9 jun.
Crédito com imparidade/crédito total % 6,2 34 - 2,5 - 2,5 mar.
Balanca de pagamentos
Balanca corrente % do PIB 39 -4,5 - 10,1 -15,3 -
Balanca corrente e de capital % do PIB 52 -38 - 10,7 -14.1 -
Reservas externas® meses de importagdes® 6,7 6,8 - 7.2 - 10,8 jun.
Ativos externos liquidos publicos® meses de importagdes” 212 207 - 161 - 221,8 jun.
Taxas de cambio
USD/IDR (Indonésia) taxa média anual 14118 14568 - 14304 - 14449 jun.
USD/AUD (Australia) taxa média anual 1,44 1,45 - 1,33 - 1,39 jun.
ITCE nominal® taxa de variacdo anual 09 13 - -2,3 - 0,0 jun.@
ITCE real® taxa de variagdo anual -0,6 0,5 - -0,5 - 23 mai@

Fontes: Banco Central e Ministério das Finangas de Timor-Leste, FMI, Banco Mundial, Banco Asidtico de Desenvolvimento e célculos do Banco de Portugal.
| Notas: (a) Paridade do poder de compra; (b) As receitas petroliferas correspondem as receitas fiscais decorrentes da exploragdo do petréleo e
do gds mais o retorno financeiro do Fundo do Petrdleo; (c) O valor dos ativos externos ndo inclui os ativos do Fundo do Petréleo, que sdo geridos
pelo banco central mas ndo fazem parte do seu balanco; (d) Variacdo face a dezembro do ano anterior; (e) Os ativos externos liquidos piblicos
correspondem ao somatério do valor das reservas externas do banco central com o valor dos ativos do Fundo do Petréleo; (f) Importacdes de bens e
servicos; (g) Indice da taxa de cambio efetiva (ITCE) apurado com base nas taxas de cambio dos principais parceiros comerciais, com ponderadores
varidveis de comércio internacional, considerando exportacdes e importacdes de mercadorias; (apreciacdo: +; depreciagdo: -).



1l Relacbes econdmicas
e financeiras






1 Relacdes economicas e financeiras
de Portugal com os PALOP
e Timor-Leste

As trocas comerciais com os PALOP e Timor-Leste reduziram o seu peso no total para Portugal
em 2021. Observou-se uma reducao do peso das exporta¢Bes portuguesas de bens dirigidos
aqueles mercados, para 2,5% do total das exportacdes de Portugal em 2021, ainda que tenham
crescido 7% face a 2020. As importa¢des dos PALOP e Timor-Leste mantiveram a trajetoria des-
cendente anterior, reduzindo-se em 70% e passando a representar apenas 0,2% das importa-
¢des portuguesas em 2021.

O investimento direto portugués neste conjunto de paises registou um valor liquido negativo em
2021, refletindo o desinvestimento no setor da constru¢ao, nomeadamente nos fluxos dirigidos
a Angola. O investimento direto dos PALOP e Timor-Leste em Portugal decresceu em 2021, per-
manecendo, todavia, em terreno positivo, com destaque para a diminui¢cdo no setor dos servicos.

Em 2021, a divida oficial dos PALOP a Portugal manteve a tendéncia descendente que se observa
desde 2019; o movimento foi transversal.

A semelhanca dos anos mais recentes, de entre os paises em analise, Angola permanece, face
a Portugal, como o maior mercado de destino de exportacBes e de origem de importacdes de
bens. Foi ainda o principal investidor direto estrangeiro e o pais que detinha a maior divida oficial,
influenciando assim o comportamento agregado dos fluxos comerciais e financeiros analisados.

EXPORTA(;()ES PARA IMPORTAQ(DES DOS INVESTIMENTO DIRETO DiVIDA OFICIAL DOS
OS PALOP E TIMOR-LESTE PALOP E DE TIMOR-LESTE NOS PALOP E EM TIMOR-LESTE PALOP A PORTUGAL
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Grafico 11l.1.1 « Relagdes comerciais
de Portugal com os PALOP e Timor-Leste

| Em percentagem do total

Grafico 111.1.2 * Rela¢des comerciais
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Em 2021, manteve-se a tendéncia descendente dos pesos das expor-
tacbes e importacBes de Portugal para e dos PALOP e Timor-Leste,

observando-se uma queda mais acentuada nas importacges.

Grafico lll.1.3 « Exporta¢des portuguesas

De entre os paises em foco, Angola permaneceu em 2021 como principal
destino e origem das trocas comerciais de Portugal, com 59% das expor-
tacdes e 61% das importacdes, seguida por Cabo Verde e Mocambique.

Grafico l1l.1.4 « Importac8es portuguesas
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Assinala-se uma ligeira recuperacdo das exportacdes de bens em 2021,
influenciada pela reversao da tendéncia descendente das exportagdes
para Angola, pafs que permaneceu como principal mercado das expor-

tacdes portuguesas.

Grafico lll.1.5 « Exportac8es portuguesas
de bens para os PALOP e Timor-Leste, 2021
| Por grupos de produtos
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A queda das importacdes portuguesas de bens dos PALOP e Timor-Leste,
em 2020 e 2021, resultou da reducdo das importacBes de combustiveis
angolanos. Em 2021, 56% do total as importagdes de bens oriundas destes

Grafico 111.1.6 * Importa¢des portuguesas
de bens dos PALOP e de Timor-Leste, 2021
| Por grupos de produtos
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Tal como acontece hd mais de uma década, mantiveram-se em 2021 os
€inco grupos mais relevantes de produtos exportados por Portugal para 0s
PALOP e Timor-Leste, com uma representacdo de perto de 70% do total.
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Permaneceu estdvel a estrutura setorial das importaces portuguesas des-
tes paises, liderada pelos combustiveis angolanos e seguidas, em segundo
plano, pelos bens agricolas e alimentares mogambicanos.



Gréfico l11.1.7 * Investimento direto
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Timor-Leste em 2021, que ocorreu em Angola.

Gréfico l11.1.9 « Investimento direto de
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Em 2021, o desinvestimento direto de Portugal nos PALOP e Timor-Leste
deveu-se essencialmente a evolucdo dos fluxos de capitais dirigidos ao
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setor da construgdo.
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Gréafico l11.1.11 ¢ Divida oficial dos PALOP
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A divida oficial dos PALOP a Portugal em 2021 permaneceu numa fra-
jetoria descendente, ja desde 2019, conjugando reductes da divida
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garantida pelo Estado portugués e da divida direta.
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Reduziu-se em 2021 o nivel de investimento direto dos PALOP e Timor-Leste
em Portugal, continuando a destacar-se os fluxos oriundos de Angola.

Gréfico l11.1.10 « Investimento direto dos
PALOP e de Timor-Leste em Portugal | Por setor
de atividade econémica, em milhdes de EUR
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Em 2021, o investimento direto dos PALOP e Timor-Leste em Portugal caiu

para cerca de 1/3 dos valores registados no ano anterior, uma evolucao
explicada sobretudo pela inexisténcia de investimento nos servicos.

Grafico I11.1.12 + Divida oficial dos PALOP
a Portugal | Por pais, em milhdes de USD
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A redugdo da divida oficial dos PALOP a Portugal em 2021foi transversal,
observando-se um maior decréscimo relativo da divida de Angola.

Relagdes econdmicas e financeiras de Portugal com os PALOPe Timor-Leste



Banco de Portugal * Evolucao das economias dos PALOP e de Timor-Leste 2021 | 2022

Quadro lll.1.1 * Principais indicadores (6tica de Portugal) | Em milhdes de EUR

2017 2018 2019 2020 2021
Comércio com os PALOP e Timor-Leste
ExportagGes de bens 2386,8 2111,9 1870,7 1498,0 1601,0
Angola 1786,2 1512,8 1238,8 870,3 952,3
Cabo Verde 266,8 2541 2843 301,0 300,6
Guiné-Bissau 91,2 94,9 91,3 73,3 92,1
Mogambique 180,4 185,8 203,2 199,8 195,4
S&o Tomé e Principe 56,3 59,7 48,8 50,3 56,7
Timor-Leste 59 4,6 4,3 32 3,8
Importagdes de bens 336,3 985,0 1130,4 436,7 132,2
Angola 2789 928,6 1075,5 3894 80,6
Cabo Verde 14,9 14,3 12,2 8,1 8,4
Guiné-Bissau 0,3 0,6 0,8 1,9 0,2
Mogambique 41,4 40,2 40,7 35,8 40,5
S&o Tomé e Principe 0,4 0,6 0,3 1,2 2,6
Timor-Leste 0,5 0,7 1,0 0,4 0,0
Exportacbes de bens (% do total de Portugal) 43 3,7 3,1 2,8 2,5
Importacées de bens (% do total de Portugal) 0,5 1,3 1,4 0,6 0,2
Balancas bilaterais com os PALOP e Timor-Leste
Balanga de bens 2060,1 1201,8 823,5 1087,7 1488,3
Balanga corrente 4663,2 32791 3153,2 2501,5 2732,5
Balanga de capitais -1 -0,6 0,1 -0,3 4,2
Investimento direto estrangeiro
De Portugal nos PALOP e em Timor-Leste 627,0 98,9 152,5 84,4 -185,6
Dos PALOP e de Timor-Leste em Portugal 21,2 281,3 140,6 1451 49,6
Divida oficial dos PALOP a Portugal
Total 2853,2 3042,8 2922,6 28459 2588,9
Angola 868,8 12180 1154,8 1077,7 925,5
Cabo Verde 717,8 683,8 669,5 731,5 685,3
Guiné-Bissau 127,4 123,3 122,5 135,4 126,4
Mogambique 1044,2 926,6 886,7 807,9 761,8
S&0 Tomé e Principe 95,0 91,1 89,0 93,5 89,6

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