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Editorial

A Evolucéo das Economias dos PALOP e de Timor-Leste apresenta uma analise da conjuntura macroeco-
nomica deste conjunto de paises, de relevancia particular para a sociedade e a economia portuguesas,
e carateriza os desenvolvimentos observados nas relacdes econdémicas e financeiras bilaterais com
Portugal.

Assinalando a 30.? edi¢do da publicacdo, o presente numero inclui também um tema em destaque com
a evolugdo em 30 anos dos principais indicadores macroeconémicos dos PALOP e de Timor-Leste.

A analise de conjuntura para 2022-2023 salienta a retoma dos circuitos econémicos e comerciais do
pds-pandemia, enquanto permanece sem desfecho visivel a guerra na Ucrania e subsiste a elevada
incerteza quanto a evolugdo dos precos das matérias-primas e da inflagéo.

Para a elabora¢do desta publicacdo foi imprescindivel, como sempre, o contributo de diversas enti-
dades'. Merece especial reconhecimento e agradecimento a colaboragdo dos parceiros homélogos
do Banco de Portugal, os bancos centrais de Angola, Cabo Verde, Mocambique, Sao Tomé e Principe
e Timor-Leste, assim como a Dire¢do Nacional para a Guiné-Bissau do Banco Central dos Estados da
Africa Ocidental.

Outubro de 2023

1. Os dados estatisticos de base para a elaboracdo desta edicao foram recolhidos essencialmente até ao final de agosto de 2023.
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1 Desenvolvimentos recentes
e perspetivas

Em 2022, a recuperacdo da atividade econémica global foi afetada pela retoma incompleta de alguns
setores, ainda condicionados pelas medidas de controlo da pandemia de COVID-19, e pela subida dos
precos das matérias-primas nos mercados internacionais, em particular dos combustiveis e dos bens
alimentares ap6s a invasdo da Ucrania. A intensificacdo e persisténcia da inflacdo global resultaram na
reavaliacdo e reversdo, ao longo de 2022, das medidas de politica monetaria acomodaticias, implemen-
tadas pelos principais bancos centrais durante a crise pandémica.

O crescimento global abrandou acentuadamente em 2022 e deverd permanecer abaixo do nivel médio
registado desde o inicio do milénio (3,8% entre 2000-2019). A resiliéncia do consumo e 0 maior dinamis-
mo do setor do turismo, nos primeiros meses de 2023, foram insuficientes para inverter esta tendéncia.

Para 2023, antevé-se uma diminuicdo do consumo devido a erosdo das poupancas acumuladas duran-
te o perfodo da pandemia, a queda do poder de compra e ao aumento dos custos de financiamen-
to. Antecipa-se a desaceleracdo da atividade no setor dos servigos face ao retorno ja concretizado do
turismo para niveis semelhantes aos do periodo pré-pandemia. O investimento e a produgdo industrial
deverdo continuar condicionados pela cessacao das politicas de apoio na sequéncia da crise pandémica
e pelo aumento da incerteza associada a maior fragmentacdo geoecondmica.

As perspetivas de crescimento para 0 ano de 2023 refletem sobretudo a dinamica da atividade nas eco-
nomias avancgadas, com efeitos sobre o comércio internacional de bens e sobre a produ¢do industrial
nas economias emergentes. O crescimento econdmico nas economias emergentes e em desenvolvi-
mento devera permanecer estavel, sobressaindo as diferencas entre as varias regides que comp&em
este grupo e o maior dinamismo da Asia emergente e em desenvolvimento, apesar do menor cresci-
mento na China.

A semelhanca do observado em 2022, o comércio internacional devera voltar a desacelerar, num movi-
mento que se estende a todas as geografias. Este sera uma consequéncia do abrandamento da procura
global, da fragmentacdo e recurso a politicas industriais e comerciais mais protecionistas, além
do impacto da valorizagdo nominal do USD (moeda que predomina na faturacdo dos bens e servicos
transacionados).

Com a invasdo da Ucrania pela Russia, acentuou-se a tendéncia ascendente dos pre¢os nos merca-
dos internacionais, ja pressionados pela reabertura das economias apos a crise pandémica. O papel
preponderante destes paises em conflito no comércio de petréleo, de gas e de matérias-primas ndo
energeéticas, fertilizantes e cereais repercutiu-se num aumento substancial dos respetivos precos inter-
nacionais. No final de 2022, a inflagdo atingia 7,3% nas economias avan¢adas e 9,8% nas economias
emergentes, em termos homologos.

A normalizacdo das restricdes da oferta e a evolu¢do favoravel dos precos das matérias-primas, desde
0s maximos registados em 2022, complementada com politicas monetarias restritivas em todas as
jurisdic®es, explicam a modera¢do dos precos observada. Contudo, a inflacdo devera permanecer ele-
vada no final de 2023, atendendo a exposi¢do das economias aos movimentos dos precos e das moedas
nos mercados internacionais, bem como a emergéncia de pressGes domésticas. Prevé-se que a inflagao
continue acima das metas de médio prazo em quase todas as economias e que a politica monetaria
prossiga focada no combate a inflagdo.

A reducdo generalizada dos défices orcamentais entre 2021 e 2022 denota o carater mais restritivo da
politica orcamental, com o fim de muitas medidas extraordinarias definidas durante a crise pandémica
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para apoio as familias e as empresas, a recuperacdo real da economia e 0 acréscimo nominal, ndo
antecipado, das receitas fiscais devido ao aumento dos precos. Para muitas economias emergentes e
em desenvolvimento, as despesas com juros e a desvalorizagdo cambial deverdo continuar a pressionar
a margem de manobra orcamental e os niveis de divida publica. Em 2023, 0 aumento da despesa com
juros, salarios e pensées e com as medidas excecionais, nomeadamente dirigidas a mitigacdo da perda
do poder de compra das familias de menores rendimentos, deverdo conduzir a um ligeiro agravamento
da posicdo orcamental.

Entre os riscos negativos subjacentes as atuais proje¢des, realcam-se os que decorrem da persistén-
cia ou agravamento da inflagdo, como eventuais tensdes no mercado de trabalho, com potencial para
desancorar as expetativas de inflacdo, ou outros choques de oferta, resultantes do agravamento dos
riscos geopoliticos ou da intensificacdo dos riscos climaticos. Nestas circunstancias, o prolongamento
da orientacdo restritiva da politica monetaria pode ainda resultar num maior abrandamento econémico,
potencialmente intensificando os riscos no sistema financeiro. A reavaliagdo dos ativos nos balangos das
instituicdes financeiras, por seu turno, podera ter associados a materializacdo de riscos e movimentos
de reflgio nas principais moedas de reserva, afetando ainda o comércio e o crescimento globais.

Os desenvolvimentos macroeconémicos, em 2022 e nos primeiros meses de 2023, nas economias de
Angola, Cabo Verde, Guiné-Bissau, Mogcambique, Sdo Tomé e Principe e Timor-Leste foram muito
influenciados por fatores externos. Registou-se uma subida generalizada das taxas de inflagdo, exacer-
bada nas pequenas economias abertas, mais dependentes da importacdo de combustiveis e bens ali-
mentares. Todavia, esta conjuntura provou ser mais benigna para os paises exportadores de matérias-
-primas, nomeadamente de produtos energéticos, dada a evolugdo do preco, e para 0s exportadores
de servicos, como o turismo, um setor com significativa retoma a escala global. As contas publicas per-
maneceram pressionadas pelas despesas correntes, restringindo o espaco or¢camental indispensavel a
concretiza¢do de investimento em areas estruturantes. As dificuldades de mobilizacdo de financiamento
externo e o aumento da fatura das importagdes concorreram para a redugdo das reservas externas em
algumas destas economias.

Por fim, destacam-se os desafios globais, indissociaveis da concretizacdo dos objetivos de desenvolvi-
mento sustentavel, e que se revestem de grande complexidade nas economias aqui em apre¢o. Avancos
substantivos poderdo ser alcancados com a intensificacdo de um conjunto vasto de reformas estruturais
em multiplas dimensdes - econdmicas, sociais, politicas e ambientais - para além da coordenacao de
politicas e de apoios para a mitigacdo dos choques provocados pela pandemia e pela invasdo da Ucrania.

Gréfico 1.1.1 « PIBreal | Taxas de variagdo anual, em percentagem
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Fonte: FMI, World Economic Outlook.



Grafico 1.1.2 « Comércio internacional (exportagdes e importacdes de bens e servigos) | Taxas
de variagdo real, em percentagem
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Fonte: FMI, World Economic Outlook.

Grafico 1.1.3 ¢ Inflagcdo | Taxas de variacdo homologa do IPC, em percentagem
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Fonte: FMI, World Economic Qutlook.

Grafico 1.1.4 + Saldo or¢camental | Em percentagem do PIB
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Fonte: FMI, World Economic Qutlook.
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2 Paises de Lingua Portuguesa

Indicadores socioecond®micos

Quadro I.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?

090000 - 00 -
Populagdo 680 299 389 447 298 83 1434 338 1417 124 145
Milhdes de
habitantes, 2022 ‘ . . . ‘

° o o O

Produto 3474 2624 786 15805 2324 3870 17189 24183 3216 4020 2104
Interno Bruto
Mil milhGes
de EUR, pregos . . i ‘ L . . ‘ . ‘ o
correntes, 2022
Exportagdes 1863 426 221 6788 371 1572 3413 1961 431 709 505
de bens
Mil milhGes
de EUR, 2022 . ® ® L o . . ® ® o
Reservas 929 384 100 1810 357 279 3140 671 539 1166 552
cambiais
Mil milh&es
cerrn @ @ e . e o ® o ‘ o
Internet 80 84 32 91 69 94 70 90 60 93 85
Ndmero de
utilizadores,
em % da
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NI

ASEAN Mercosul SADC UE

populagdo, 2021

PLP Alemanha China EUA india Japdo Russia

Fontes: Banco Mundial, NagBes Unidas, Fundo Monetario Internacional, CIA — World Factbook, Internet World Statistics e Organizacdo Mundial do
Comércio | Nota: Inclui exportaBes 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.



Grafico 1.2.1 « PIB per capita | USD, em PPP, pregos correntes
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Fonte: FMI, World Economic Outlook (abril 2023). | Notas: PPP - Paridade do poder de compra. Forma de conversdo cambial alternativa as taxas
de mercado. Assenta na comparacdo dos pre¢os em moeda local praticados para 0 mesmo cabaz de bens representativos em diferentes paises.

Grafico 1.2.2 + Esperanca de vida vs. Indice de Desenvolvimento Humano
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Gréfico 1.2.3 ¢ Utilizadores de internet vs. Literacia
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1 Evolucdo em 30 anos dos principais
indicadores macroeconomicos
dos PALOP e de Timor-Leste

Celebra-se, em 2023, a trigésima edicdo da publicacdo dedicada a evolu¢do das economias dos
PALOP, incluindo, desde 2004, uma sec¢do dedicada a Timor-Leste. Uma leitura dos principais indi-
cadores macroecondmicos neste periodo permite alargar o seu ambito conjuntural e deixar uma
visdo de longo prazo do caminho percorrido.

Considerando os ultimos 30 anos, salientam-se trajetdrias em termos de crescimento econdmico e de
reducdo e estabilizacdo da inflacdo nos PALOP e em Timor-Leste de contornos globalmente positivos,
ainda que entrecortadas em varios periodos, ora por fatores essencialmente idiossincraticos, ora por
choques externos, aos quais estas economias sdo, em geral, muito vulneraveis. A crise pandémica
da COVID-19 e a guerra na Ucrania, em especial, pesaram muito negativamente sobre os resultados
econémicos desde 2020. A importancia das rela¢cdes comerciais e de investimento entre Portugal e os
PALOP e Timor-Leste manteve-se num patamar estavel, no seu conjunto.

Crescimento

A atividade econdmica teve um crescimento real significativo nestes paises, mais vincado em determi-
nados casos e com algumas excec¢Bes nos Ultimos anos. As trajetérias de crescimento surgem assim
muito diferenciadas. Destacam-se os casos de Angola e Timor-Leste, produtores de petrdleo e, con-
sequentemente, muito expostos a evolugdo dos precos internacionais e as condicdes de exploragdo
das jazidas, em especial desde meados da década de 2010.

Grafico 11.1.1 « PIB | Precos constantes, indices 2002 = 100
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Fonte: Bancos centrais dos PALOP e de Timor-Leste e Direcdo Nacional do BCEAO para a Guiné-Bissau.

O crescimento do produto per capita tem sido mais lento nos paises que partiram de uma posi¢do eco-
némica e social mais fragil e nos mais sujeitos a repetidos eventos climaticos extremos. Mogambique
e Guiné-Bissau, marcados também por conflitos internos em varios momentos, registaram um cresci-
mento mais baixo. Cabo Verde, com um modelo econdémico muito ancorado no turismo, quintuplicou
o PIB per capita nas ultimas trés décadas, enquanto em Angola, o fim da guerra civil, em 2002, repre-
sentou o inicio de um periodo de forte aceleracao do produto per capita.
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Grafico 11.1.2 « PIB per capita | USD, em PPP, precos correntes
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Fonte: FMI, World Economic Outlook, abril 2023. | Notas: PPP — Paridade do poder de compra. Forma de conversdo cambial alternativa as taxas
de mercado. Assenta na comparacdo dos pre¢os em moeda local praticados para 0 mesmo cabaz de bens representativos em diferentes pafses.

Inflacdo

O comportamento da inflacdo apresenta claramente uma tendéncia de melhoria. Os niveis de infla-
¢do reduziram-se consideravelmente nestes 30 anos, afastando-se dos maximos histéricos regista-
dos pela maioria dos paises na década de 1990.

As reformas cambais introduzidas pelas autoridades nacionais, incluindo em trés pafses a opc¢do por
regimes de paridades fixas ao euro (Cabo Verde, Sdo Tomé e Principe e Guiné-Bissau, este Ultimo
passando a integrar uma das zonas monetarias do Franco CFA), contribuiram para os resultados
alcancados. As dificuldades de meados dos anos 2010 provocaram aumentos temporarios da infla-
¢do em Angola e em Mogambique, enquanto, mais recentemente, as pressées inflacionistas globais
na sequéncia da pandemia de COVID-19 e induzidas pela guerra na Ucrania tiveram um impacto
transversal.

Grafico I1.11.3 « IPC | Variagdo homdloga, em percentagem
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Fonte: Bancos centrais dos PALOP e de Timor-Leste e Direcdo Nacional do BCEAQ para a Guiné-Bissau.



Grafico 11.1.4 « IPC | Variagdo homologa, em percentagem
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Fonte: Bancos centrais dos PALOP e de Timor-Leste e Direcdo Nacional do BCEAO para a Guiné-Bissau.

Rela¢des comerciais e de investimento entre Portugal e os PALOP e Timor-Leste

As relag@es comerciais e de investimento entre Portugal e os PALOP e Timor-Leste mantiveram-se relati-
vamente estaveis nestas trés décadas. A quota comercial destes paises no total do comércio internacio-
nal de Portugal ndo é expressiva, ainda que tenha aumentado perto do final da década de 2000 e voltado
a cair a partir de meados da década de 2010. As exportacdes de Portugal para os PALOP e Timor-Leste
ultrapassaram 8% do total das exporta¢cdes em 2009 e entre 2012 e 2014 e as importa¢des por Portugal
de bens provenientes destes paises alcangaram um maximo de 4% do total das importa¢des em 2013.

Neste conjunto, Angola tem sido consistentemente o maior mercado para as exporta¢des de Portugal
(com destaque para as maquinas e aparelhos) e constitui largamente a principal fonte das importa¢es
de Portugal (centradas nos combustiveis).

Grafico I1.1.5 * Exporta¢des de bens Grafico 11.1.6 « Importac¢des de bens
de Portugal | Em percentagem do total das por Portugal | Em percentagem do total das
exportacbes portuguesas importa¢des portuguesas
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Fonte: Banco de Portugal. Fonte: Banco de Portugal.

Portugal é um mercado de exportacdo importante para os bens de Sao Tomé e Principe e de Cabo
Verde, ainda que menos significativo a partir do inicio da década de 2010. Portugal chegou a repre-
sentar um destino para 90% das exportacdes de bens cabo-verdianos, em 2001, e quase 50% das
exportacdes de bens sdo-tomenses, em 2008. De um modo geral, porém, Portugal tem sido um mer-
cado pouco significativo para exporta¢des dos restantes paises.
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Portugal tem relevo como mercado de origem de bens importados, sobretudo para S&o Tomé e
Principe, Cabo Verde e Guiné-Bissau (oscilando entre 20% e 60% dos respetivos totais). Em Angola,
a procura por bens portugueses corresponde a uma quota estavel em torno de 14% nos Ultimos
20 anos, ainda assim uma reducdo face ao registado no inicio do perfodo.

Grafico 11.1.7 « Exporta¢des de bens para Grafico 11.1.8 « ImportacBes de bens de
Portugal | Em percentagem do total de cada pais Portugal | Em percentagem do total para cada pais
Angola Angola
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Fonte: Bancos centrais dos PALOP e de Timor-Leste e Direcdo Nacional do  Fonte: Bancos centrais dos PALOP e de Timor-Leste e Direcdo Nacional do BCEAO
BCEAQ para a Guiné-Bissau. para a Guiné-Bissau.

O stock de investimento direto de Portugal nos PALOP e em Timor-Leste evidenciou igualmente algu-
ma estabilidade no total do stock de investimento portugués ao longo deste periodo, sendo mais signi-
ficativo relativamente a Angola e Mocambique (que chegaram ambos a representar 10% do total, em
2014 e em 1996). Nestes dois paises, em termos setoriais, destacam-se 0s stocks de investimento por-
tugués na construc¢do, nas atividades financeiras e nas atividades de consultoria, cientificas e técnicas.

Os stocks de investimento direto de Portugal tém, contudo, alguma relevancia nos PALOP e em
Timor-Leste, com os valores relativos aos Ultimos 10 anos a situarem-se entre 15% e 20% do total do
investimento direto estrangeiro em Angola, Cabo Verde e Sao Tomé e Principe e entre 5% e 10% em
Mocambique e Timor-Leste.

Gréfico 11.11.9 « Stock de investimento direto de Portugal | Em percentagem do total do stock de
investimento direto
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Fonte: Banco de Portugal.



Uma perspetiva a 30 anos da evolucdo das economias dos PALOP e de Timor-Leste indicia a impor-
tancia dos equilibrios macroeconémicos e da estabilidade e refor¢o institucional para trajetérias pro-
longadas de crescimento. Neste processo, revelaram-se igualmente fundamentais os programas de
estabilizacdo que estes paises foram implementando, nomeadamente os estruturais e de emergéncia
apoiados pelo FMI, quer pelo seu impacto direto, quer como sinalizadores e catalisadores de apoios
dos parceiros de desenvolvimento.

Uma analise do perfodo repartido por décadas, torna mais evidente o prosseguimento de trajeto-
rias de estabilizacdo e desenvolvimento, permitindo resultados favoraveis em termos de reducdo das
taxas de inflagdo e, em paralelo, de aumentos dos niveis do PIB per capita face aos respetivos valores
médios de referéncia.

Grafico 11.1.10 * Trajetorias de crescimento e inflagdo | Por décadas
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Fonte: Bancos centrais dos PALOP e de Timor-Leste, Dire¢do Nacional do BCEAO para a Guiné-Bissau e FMI (World Economic Outlook, abril 2023).

Mantém-se prementes, porém, as respostas a muitos desafios estruturais que, de um modo geral,
penalizam estas economias, como a diversificacdo do tecido produtivo, a reducdo da informalidade,
0 aumento da bancariza¢do ou a salvaguarda da sustentabilidade da divida publica, a que acrescem
as novas exigéncias da aceleracdo da transicdo energética e digital e do aumento da resiliéncia face a
fendmenos meteoroldgicos extremos. Resultados palpaveis nestas areas séo especialmente necessa-
rios face ao contexto internacional de elevada e persistente incerteza, ainda no rescaldo da pandemia
e marcado pelas vastas repercussdes da invasédo da Ucrania.

Finalmente, a cooperacdo internacional continuara a desempenhar um papel determinante na iden-
tificacdo de novas solug¢Bes de financiamento para o desenvolvimento, com a cooperagdo técnica a
destacar-se na contribui¢do para a capacitacao e fortalecimento das instituicdes.

Evolucao em 30 anos dos principais indicadores macroeconémicos dos PALOP e de Timor-Leste
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1 Angola

Area 1246 700 km?

Capital Luanda

Populacao 35,6 milhdes (2022; fonte: Na¢des Unidas)
Moeda Kwanza

Em 2022, a economia angolana apresentou varios desenvolvimentos positivos: maior ritmo de cresci-
mento do PIB, reducdo da inflacdo e do racio da divida publica, aumento do saldo da balan¢a comercial
e melhoria da estabilidade financeira, refletida numa significativa diminuicdo das taxas de incumpri-
mento do crédito. A orientacao restritiva da politica monetaria e, sobretudo, da politica orcamental foi
parcialmente revertida. Alguns destes desenvolvimentos macroeconémicos poderdo, no entanto, ser
interrompidos em 2023, em fungao da evolugdo dos pregos e da produgdo do petroleo.

O programa de ajustamento acordado com o FMI, que decorreu entre 2018 e 2021, teve uma avalia-
¢do globalmente positiva e tera contribuido para abordar as varias fragilidades estruturais da econo-
mia e para atenuar os desequilibrios macroeconémicos, entretanto afetados em 2020 pela pande-
mia da COVID-19 e pelo impacto das medidas de controlo. Prosseguiu o empenho das autoridades
num vasto conjunto de reformas estruturais, incluindo a nivel do sistema bancario e financeiro e da
diversificacdo do tecido produtivo. Em 2022, foi dada como terminada a reforma do mercado cam-
bial iniciada em 2017, reduzindo os controlos cambiais administrativos. Foi igualmente concluida a
atualizacdo do quadro regulamentar do sistema financeiro.

Em virtude dos bons resultados macroeconémicos, da avaliagcdo positiva do programa com o FMI e
do esforco das reformas, os riscos diminuiram em 2022. Persistem, todavia, alguns desafios impor-
tantes, em particular os que derivam de uma excessiva dependéncia do setor petrolifero, bem como
do peso do setor publico. A forte dependéncia do setor petrolifero manifesta-se na sensibilidade
ao desempenho daquele setor em termos das perspetivas de crescimento, do saldo da balanga
comercial e do saldo orcamental. Esta sensibilidade, que dificulta as perspetivas a mais longo prazo,
justifica a continuada necessidade em promover a diversificacdo do tecido produtivo. Por seu turno,
o peso do setor publico (incluindo o empresarial) limita a capacidade do sistema financeiro para
apoiar os processos de diversificacdo e de transformacdo da economia, nomeadamente de reducao
do peso da informalidade.

CRESCIMENTO |NF|_ACAO BALANCA SALDO MASS,A
ECONOMICO variacdo homdloga, CORRENTE ORCAMENTAL MONETARIA
% % % do PIB % do PIB variacdo %
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A economia angolana apresentou um desempenho em linha com o previsto em 2022, continuando
a trajetdria de crescimento retomada no ano anterior. O PIB cresceu 3,0% em termos reais, o0 que
compara com 1,2% em 2021. Na otica da despesa, o consumo privado tera tido o maior contributo.
A procura externa liquida apresentou-se negativa, com a variacao em volume das importacées (13,8%)
a superar largamente a das exporta¢des (0,7%). Do lado da oferta, o dinamismo do produto ficou a
dever-se sobretudo ao setor nao petrolifero (crescimento real de 4,2%), com o valor acrescentado
bruto (VAB) do setor petrolifero a apresentar uma variacdo real marginalmente positiva (0,5%). Para
2023, as autoridades angolanas previam no inicio do ano um crescimento do PIB idéntico ao do ano
anterior (3,3%), resultante de um crescimento do VAB dos setores petrolifero e ndo petrolifero de 3,0%
e 3,4%, respetivamente. Contudo, as proje¢des mais recentes do FMI para este ano apontam para um
crescimento de 0,9%. Dada a queda na produgdo de petréleo no primeiro semestre, largamente asso-
ciado a operac¢des de manutencdo, prevé-se que o VAB do setor petrolifero diminua 6,1%.

Ao longo de 2022, a apreciacdo do kwanza permitiu mitigar o efeito do aumento dos precos interna-
cionais, apoiando o processo de desinflacdo. No final do ano, o crescimento dos pre¢os no consu-
midor ficou em niveis inferiores aos anteriormente projetados, tanto pelas autoridades angolanas,
como pelo FMI, com uma varia¢ao anual acumulada de 13,9%. Para 2023, o Banco Nacional de Angola
(BNA) reviu o intervalo de previsdo para a inflagdo no conjunto do ano, de 9%-11% para 12%-14%, em
linha com a depreciacdo do kwanza.

No respeitante a balanga de pagamentos, 0 aumento da cotacdo do barril de petréleo nos mercados
internacionais explica em larga medida o aumento do valor das exporta¢des de mercadorias entre
2021 e 2022 (de 33,6 para 50,0 mil milhdes de ddélares norte-americanos), superando largamente
0 aumento das importa¢des (de 11,8 para 17,3 mil milhdes de ddlares). A melhoria do excedente
da balanga de bens contrasta com o agravamento do défice da balanca de servicos (de 7,0 para
11,2 mil milnGes de ddlares). Contudo, em percentagem do PIB, o excedente da balan¢a de bens e
de servicos apresentou em 2022 uma ligeira redugdo, para 17,6%. Agravou-se o défice da balanca
financeira, sobretudo associado a diminui¢do do investimento direto estrangeiro no setor petrolifero.
Para 2023, o FMI prevé que a diminui¢cdo dos precos do petrdleo e a quebra da producdo do setor
resultem na contracdo do excedente da balanca corrente, para 2,3% do PIB.

Apds uma apreciacdo de 27% face ao ddlar em 2022, em termos médios anuais, 0 kwanza depreciou
55% entre maio e julho de 2023, refletindo a reducéo das exporta¢8es de petréleo, bem como maio-
res amortizagdes da divida externa. As reservas internacionais deverdo manter niveis adequados,
com as projecdes a indicarem valores estaveis, em torno de uma cobertura de 7 meses de importa-
¢Bes nos proximos anos.

O excedente orcamental global reduziu-se para 2,7% do PIB em 2022 (3,8% do PIB em 2021). O cresci-
mento das despesas ficou a dever-se sobretudo ao aumento dos subsidios (para 2,8% do PIB) e, ainda
que em menor medida, das despesas correntes em bens e servicos. O or¢camento de Estado de 2023
prevé um défice global em percentagem do PIB de 0,9%, evolucao que reflete a queda das receitas,
nomeadamente a diminuicdo da coleta de impostos sobre a atividade petrolifera, assim como o novo
aumento da despesa em bens e servicos e dos juros da divida externa.

Em 2022, a divida publica voltou a apresentar uma reducdo significativa, de 82,9% do PIB em 2021
para 56,1%, e mais pronunciada do que o projetado inicialmente pelas autoridades angolanas, em
larga medida devido a apreciagdo cambial. As autoridades prosseguiram a implementa¢do de uma
estratégia de gestdo ativa da divida soberana, assente no alargamento das maturidades da nova
divida emitida e na tentativa de colocac¢do das novas emissdes de titulos do Tesouro a taxas abaixo
do custo médio do stock da divida publica. Assim, ao longo de 2022, observou-se uma reducdo das
taxas de juro dos Bilhetes e das Obrigacbes do Tesouro em todas as maturidades. Ainda em 2022, as
principais agéncias de notagdo reviram favoravelmente o risco da divida soberana de Angola. Prevé-se



em 2023 um agravamento do racio da divida, associada a depreciagdo do kwanza no segundo trimes-
tre e a predominancia do endividamento externo, devendo ser retomada a trajetéria de reducdo nos
anos seguintes, em linha também com a melhoria prevista da atividade econémica.

Em 2022, o BNA iniciou a reversdo da orienta¢do restritiva da politica monetaria, com uma reducdo
das taxas de juro de referéncia. Em marco de 2023, as taxas de juro diretora e da facilidade perma-
nente de cedéncia de liquidez foram reduzidas para 17% (20% e 25% em 2021, respetivamente),
mantendo-se inalteradas desde entdo. Estas decisdes foram tomadas consistentemente com a evo-
lucdo favoravel da inflagdo ao longo do ano, com a intencdo de reforcar o papel da taxa de juro como
canal de transmissdo da politica monetaria e de fomentar o acesso ao crédito, dada a sua fraca pene-
tragdo no mercado nacional, sobretudo nos prazos mais longos. Nesta mesma linha, as autoridades
continuaram a apostar nas iniciativas de promocao da inclusdo financeira, definindo um novo regime
de crédito a habitacdo e a construcdo. A implementac¢do do Plano de Apoio ao Crédito (PAC) reforcou
a concessdo de crédito ao setor real da economia, tendo resultado na redugdo das taxas de juro dos
créditos em moeda nacional concedidos as empresas.

No respeitante ao setor bancario, a rendibilidade dos capitais préprios diminuiu de 26,7% em 2021
para 22,1% em 2022, a par de um aumento da rendibilidade dos ativos (de 2,2% para 2,7%). Ainda
que os racios de solvabilidade do setor tenham aumentado, sublinha-se a necessidade de concluir
0 processo de restruturagdo de dois bancos publicos que, no seu conjunto, representam 16% dos
ativos do setor e apresentam significativa exposi¢ao ao exterior. O racio de crédito em incumprimento
permaneceu acima de 20% em 2022, sendo que metade dos ativos improdutivos advém dos dois
bancos em restruturagdo. O crédito a economia contraiu 1,8% em 2022, ainda que o PAC tenha impul-
sionado uma maior representatividade dos setores produtivos na carteira de crédito dos bancos.

Para além do contexto externo incerto para a economia angolana, destacam-se alguns riscos de
origem interna: a par da dependéncia do setor petrolifero, figuram entre estes os aspetos relacio-
nados com o ambiente de negdcios. No setor financeiro, o FMI apela a uma maior determinacéo na
restruturacao dos dois bancos em dificuldades. No plano or¢camental, considera que os objetivos de
médio prazo de reducdo do défice primario ndo petrolifero e do racio da divida sdo exequiveis, mas
dependem da efetiva implementacdo da reforma dos subsidios ao petréleo, bem como da contencao
das despesas ndo petroliferas.

Angola
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0 crescimento da economia angolana permanece condicionado pela fragili- A taxa de cambio tem sido determinante na evolu¢do da inflagdo. Em 2022

dade do setor petrolifero. a aprediacdo do kwanza mitigou o efeito do aumento dos pregos internacio-
nais sobre a inflagdo. A sua depreciagdo em 2023 resultou numa aceleracdo da
inflacdo homologa.
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0 saldo da balanga corrente estd diretamente relacionado com o preco do  Angola tem registado excedentes primarios desde 2018, com a evolucdo dos
petréleo. A apreciagdo do barril em 2022 permitiu a acumulagdo de um juros a pressionar o saldo global. A evolucdo negativa do setor petroli-
excedente na balanca corrente, que se deverd ressentir em 2023, com a  fero e consequente contracdo das receitas de impostos deverd resultar

prevista queda dos precos internacionais. numa contracdo do excedente orcamental em 2023.
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0 crescimento econdmico e a apreciacdo do kwanza beneficiaram a ren-  Os efeitos da adogdo pelo BNA, em finais de 2022, de uma politica mone-
dibilidade e solvahilidade do setor bancdrio em 2022. O rdcio de NPL tem  tdria mais acomodaticia comegaram a ser notados em 2023, com o cresci-
registado uma trajetdria descendente, metade dos quais estd concentrado  mento do crédito a suster a expansdo da massa monetdria ao longo do ano.
nos dois maiores bancos publicos.



Quadro llI1.1.1 « Angola | Principais indicadores econémicos

2022 2023
2020 2021
Prog. Est. Prog. Est.
Produto e pregos

PIB nominal mil milhdes de EUR 481 63,1 1022 111,55 - -

PIB real taxa de variagdo anual -5,6 1.2 29 3,0 09 03 mar.
Setor petrolifero taxa de variagdo anual -6,7  -11,5 1,6 0,5 -6,1 -8,0 mar.
Qutros setores taxa de variagdo anual -5,2 53 3,1 3,2 3,4 -

PIB per capita USD, em PPP@ 6362 6511 - 6923 - -

Inflagdo (IPC) taxa variagdo homaloga 251 270 180 139 146 12,1 jul

Inflag&o (IPC) taxa de variagdo média 223 258 222 214 146 134 jul

Finangas publicas

Receitas totais % do PIB 220 233 213 247 22,1 -
Receitas petroliferas % do PIB 11,3 14,0 11,2 14,7 11,8 -

Despesas totais % do PIB 24,0 19,5 21,3 21,9 21,1 -
Despesas correntes % do PIB 185 142 176 161 16 -
Despesas de investimento % do PIB 55 53 3,7 58 51 -

Saldo global (base compromissos) % do PIB -2,0 3,8 0,0 2,7 0,9 -

Divida publica externa % do PIB 91,0 685 639 442 47,6 -

Moeda e crédito

Ativos externos liquidos taxa de variagdo anual 41 191 - 32 - 560 jul.

Crédito a economia taxa de variagdo anual -3,1 6,0 - 45 - 22,3 jul

Massa monetaria (M3) taxa de variagdo anual 24,5 93 - -14 - 23,6 jul.

Taxas de juro

Crédito em moeda nacional® (180 d) taxa anual 19,7 18,8 - 182 - 15,5 jul.

Depdsitos em moeda nacional (180 d) taxa anual 10,1 10,8 - 10,0 - 9,7 jul.

Depdsitos em moeda estrangeira (180d)  taxa anual 14 1.1 - 15 - 03 jul.

Facilidade permanente de cedéncia taxa anual 155 250 - 210 - 170 jul

de liquidez

LUIBOR® overnight taxa anual 9,8 18,7 - 10,0 - 17,7 jul.

Estabilidade financeira

Adequacéo dos fundos préprios?® % 22,8 23,8 - 284 - 27,1 mar.

Incumprimento/crédito total % 18,4 203 - 144 - 14,7 mar.

Rendibilidade dos capitais proprios (ROE) % -298 26,7 - 22/ - 253 mar.

Balanca de pagamentos

Balanga comercial % do PIB 10,6 19,8 17,6 17,6 21,7 -

Balanca corrente % do PIB 16 112 9,5 9,5 23 -

Reservas externas (brutas) mil milhées de USD 14,9 15,5 - 147 13,7 13,8 jul.

Taxas de cambio

EUR/AOCA taxa média 7979 6420 - 5342 - 911,2 jul

USD/AOA taxa média 655,7 5679 - 504,55 - 824,0 jul

ITCE nominal® taxa de variagdo anual -31,5 150 - 219 - -20,3 mai.

ITCE real® taxa de variagdo anual -148 42,6 - 342 - -131 mai

Fontes: Banco Nacional de Angola, Ministério das Financas (Angola), Fundo Monetdrio Internacional e calculos do Banco de Portugal. | Notas: (a) Paridade
do poder de compra; (b) Crédito concedido a empresas; (c) Luanda Interbank Offered Rate — taxa média ponderada de cedéncia de liquidez de fundos
ndo garantidos entre as outras instituicdes financeiras monetdrias no mercado monetdrio interbancdrio; (d) 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: -).
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2 Cabo Verde

Area 4033 km?
WEEEmmemmmw  Capital Praia

v Populacao 491 milhares (2021; fonte: INE-CV)
Moeda Escudo cabo-verdiano

A estrutura produtiva especializada em torno do turismo e o elevado conteldo importado da
procura interna colocam Cabo Verde numa situacdo sensivel as flutua¢8es da conjuntura interna-
cional. A pandemia de COVID-19 e a guerra na Ucrania, iniciada em 2022, adensaram os desafios,
com o aumento dos custos das importa¢des a pressionar a inflacdo e o grau de cobertura das
reservas cambiais.

No entanto, o pais tem demonstrado resiliéncia. A recupera¢ao do turismo, mais acelerada do que
0 antecipado, resultou num crescimento real da economia de 17,0% em 2022, permitindo que o
PIB nominal superasse o valor de 2019. As receitas do turismo, aliadas ao bom comportamento
das remessas de emigrantes, compensaram o aumento do custo das importa¢des, permitindo
a reducdo do défice externo e a manutencdo de niveis confortaveis de reservas cambiais, que
contaram também com a boa dinamica do investimento direto estrangeiro (IDE) e com os desem-
bolsos dos empréstimos do FMI no quadro da Extended Credit Facility (programa de 36 meses,
aprovado em junho de 2022). O setor bancario mantém niveis robustos de solvabilidade e liquidez
face aos riscos, nomeadamente no que respeita aos impactos que a pandemia e o fim das moratérias,
decretadas em 2020, tiveram sobre a qualidade da carteira de crédito. O crescimento econémico,
a inflacdo e a estratégia de contencdo orcamental permitiram reforgar a consolidacdo das contas
publicas e a reducdo do racio da divida publica. Desde 2022, a Debt Sustainability Analysis do FMI e
do Banco Mundial classifica o risco de sustentabilidade da divida externa como moderado.

Os dados conhecidos de 2023 sugerem a manutencdo das tendéncias observadas no ano ante-
rior. Espera-se que a continua recuperacdo do turismo impulsione um crescimento acima de 6%,
apoiando a redugao dos défices externo e orcamental. No entanto, esta evolugao sera condiciona-
da pela conjuntura internacional. Uma reversao da estabilizacdo dos precos internacionais penali-
zaria o comportamento favoravel da inflacdo observado na primeira metade de 2023 e pressionaria
o grau de cobertura das reservas cambiais. Por outro lado, os fluxos de capitais com o exterior
poderdo ser suscetiveis a restritividade da atual politica monetaria na area do euro. Os sinais sobre
o impacto do aumento das taxas de juro na area do euro permanecem, porém, pouco expressivos,
até a data, em Cabo Verde.
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Cabo Verde observa uma dinamica de crescimento impulsionada pela recuperagdo do setor do turis-
mo. O produto expandiu 17,0% em termos reais, em 2022, superando o valor nominal de 2019. Essa
evolucdo reflete o crescimento das exportacdes de bens e servicos, mas também do consumo privado.
O crescimento homologo do PIB de 6,7% no primeiro trimestre de 2023 permite antever a manutengao
de um crescimento robusto no ano, periodo em que as receitas do turismo (mas ndo as dormidas de
hdspedes) superaram o valor homélogo de 2019. A projecdo mais recente (do Ministério das Financas e
do Fomento Empresarial) aponta para um crescimento de 6,8% em 2023.

Ainflagdo encontra-se em desaceleracao, ainda que a pressado internacional sobre os precos perma-
neca. O ano de 2022 fechou com uma inflagdo homologa de 7,6%, tendo a inflacdo média sido a mais
elevada desde a entrada em vigor do regime cambial de peg ao euro, em 1998. Com o menor cres-
cimento do Indice de Precos no Consumidor na drea do euro e dos precos internacionais de com-
bustiveis e bens alimentares, a inflacdo abrandou em 2023. Em junho, a inflagdo homdloga cifrou-se
em 3,5%, enquanto a inflagdo média permaneceu elevada em torno de 7%, devendo rondar 5% no
fecho do ano.

A recuperacdo do turismo e a resiliéncia das remessas de emigrantes reduziram o défice corrente
em 2022. As receitas do turismo e as reexportacées (essencialmente de combustiveis em portos e
aeroportos), cresceram 226% e 118% em 2022, respetivamente, com as exporta¢des de bens e servi-
¢os a alcancarem valores proximos dos de 2019. Por seu turno, as remessas de emigrantes tornaram
a atingir niveis historicamente elevados, situando-se em 13% do PIB. O aumento dos créditos da
balanca corrente compensou a subida de 32% das importacées, a qual foi maioritariamente fruto do
agravamento dos precos. Assim, o défice corrente atingiu 3% do PIB, contraindo 8,9 pp face ao ano
anterior. Esta tendéncia manteve-se no primeiro trimestre de 2023, com 0 aumento das receitas do
turismo a compensar o agravamento do custo das importa¢des. No entanto, verificou-se um menor
dinamismo nas remessas, tendo contrafdo ligeiramente, na moeda de origem, no primeiro trimestre,
em termos homologos. O Banco de Cabo Verde (BCV) projeta um défice da balanca corrente de 2,3%
do PIB em 2023.

O saldo da balanga financeira excedeu o défice de balanca corrente e de capital, permitindo manter
a solidez do nivel de reservas cambiais. Registou-se, em 2022, um refor¢o do IDE liquido, elevando-
-se a 4,6% do PIB, com destaque para o crescimento do investimento da didspora. Essa evolugao,
somada aos desembolsos dos empréstimos do FMI no quadro da Extended Credit Facility (contra-
valor de 14,3 milh8es de euros), permitiu uma acumulacdo de 30,5 milhdes de euros em reservas
cambiais ao longo do ano. Porém, ndo foi evitada alguma erosdo do grau de cobertura das reservas
cambiais (6 meses de importac¢fes de bens e servicos em 2022) fruto de maiores importa¢8es. Em
2023, antevé-se a manutencdo desta dinamica, com o BCV a projetar que as reservas internacionais
cubram 5,6 meses de importac¢8es no final do ano.

Os indicadores de estabilidade financeira atestam niveis robustos de solvabilidade, rendibilidade e
liquidez do setor bancario. Em 2022, o racio Tier 1 fixou-se em 22,8%, com um limite regulamentar
de solvabilidade pré-pandemia de 12%. O risco de liquidez é contido, considerando o excesso de
liquidez existente no sistema, como atestam os niveis de reservas excedentarias e de recurso a faci-
lidade de absorc¢do. A carteira de crédito sofreu uma ligeira deterioracdo, com o racio de crédito em
risco de incumprimento a aumentar 2,5 pp face a 2021, fixando-se em 16,5%. A continua monitori-
zac¢do das carteiras de crédito que beneficiaram do regime de moratdrias, terminado em setembro
de 2022, traduziu-se em operac¢8es de reestruturacdo de crédito e de refor¢o das imparidades para
preservacdo da sua qualidade.

Neste contexto de excesso de liquidez no sistema bancario e de aumento das taxas de juro na area do
euro, os bancos intensificaram as aplicagdes de curto prazo no exterior e em Bilhetes e Obrigacdes do
Tesouro (BT e OT). Um menor ajustamento das taxas passivas internas levou a que os spreads face as



taxas da area do euro se tenham tornado negativos em 2022. Contudo, os depdsitos de emigrantes,
a maior fonte de financiamento dos bancos comerciais, mantiveram o ritmo de crescimento, aumen-
tando 3,9% no conjunto do ano. Por seu turno, o crédito ao setor publico administrativo expandiu
16,7%, refletindo coloca¢Bes das emissBes de BT e OT junto dos bancos, e o crédito a economia
denotou alguma reanimacdo, crescendo 5,3%. Em 2023, mantém-se a tendéncia de crescimento das
aplicacbes externas de curto prazo, tendo o crédito a economia estabilizado.

O BCV manteve uma politica monetaria acomodaticia em 2022, apesar da subida dos juros na area
do euro. Essa atuacdo reflete a preponderancia das importa¢des na formacdo dos pregos internos e
a auséncia de variac¢8es significativas na dinamica dos fluxos de capitais de curto prazo. No entanto,
em resposta ao alargamento do diferencial das taxas de juro internas face as praticadas na area do
euro em 2023, o BCV anunciou em maio 0 aumento das taxas dos seus Titulos de Regularizacdo
Monetdria e das taxas das facilidades permanentes de cedéncia e de absorcdo de liquidez para 1%,
1,25% e 0,55%, respetivamente. Esta decisdo preventiva foi justificada no quadro da salvaguarda da
sustentabilidade do regime de peg fixo ao euro.

A recuperac¢do da economia, mais robusta do que o esperado, e a inflacdo permitiram reforcar a
consolidacdo das contas publicas. Em 2022, os défices global e primario em percentagem do PIB
contrairam cerca de 4 pp, fixando-se em 4% e 1,8%, respetivamente. A melhoria resulta sobretudo do
crescimento das receitas de impostos, com destaque para o IVA e os impostos sobre o rendimento e
sobre as transag¢oes internacionais. Do lado da despesa, destaca-se a contenc¢do das despesas com
pessoal e 0 baixo grau de execuc¢do do investimento, ainda que o aumento dos subsidios (nomeada-
mente as empresas do setor energético, como medida para conter os efeitos do aumento de precos
internacionais) e dos juros externos (fruto do fim das moratdrias de 2021 e da variagdo cambial des-
favoravel) tenham contribuido para o aumento da despesa global em 5,4%. As proje¢des para 2023
apontam para nova reduc¢do dos défices global e primario em percentagem do PIB, para 3,5% e 1,3%,
respetivamente. Essa evolu¢do é marcada pelo aumento de quase 30% das receitas, fruto do dina-
mismo econdmico, da inflagdo e da esperada arrecadacdo de 41 milhdes de euros de rendimentos
de propriedade, com destaque para a concessao de aeroportos e para as receitas de privatiza¢cdo de
um banco publico. Do lado da despesa, realga-se a expetativa de retoma do investimento, ainda que,
até abril de 2023, o grau de execucdo tenha sido diminuto (6,8%).

O crescimento econémico, a revisdo em alta do PIB e a politica de consolidagdo orcamental resultaram
numa reducdo expressiva do racio de divida publica. A Debt Sustanability Analysis (DSA) do FMI e Banco
Mundial de 2022 baixou a classificacdo do risco de sustentabilidade do endividamento externo para
moderado, reiterando-a em 2023. Em 2022, o racio da divida publica atingiu 122,3%, sendo que o
Ministério das Financas e do Fomento Empresarial estima uma reducdo adicional até ao final de 2023.

No curto prazo, a evolu¢do dos precos internacionais e a restritividade da politica monetaria nas eco-
nomias avancadas sdo os principais riscos. Considerando a elevada componente importada da pro-
cura interna, uma reversdo da estabiliza¢gdo dos precos internacionais degradaria o grau de cobertu-
ra das reservas cambiais e a evolucdo favoravel da inflacdo. Por outro lado, a restritividade da politica
monetaria nas economias avan¢adas podera influenciar os fluxos externos por varias vias, desde logo
a intensificacao das aplica¢8es externas de curto prazo pelo setor bancario, sobretudo no contexto de
excesso de liquidez e de exiguidade de projetos a financiar no setor privado, um menor dinamismo do
IDE e do fluxo de remessas de emigrantes. Em contrapartida, o comportamento do turismo acima do
esperado afigura-se como o principal fator positivo.

Cabo Verde
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Grafico I1.2.1 « PIB real | Taxas de variagdo anual,
em percentagem
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0 produto registou um crescimento historicamente elevado em 2022
impulsionado por uma recuperacdo do turismo mais acelerada do que o
inicialmente antecipado. Apesar do PIB j ter recuperado da queda de
2020, a perspetiva de crescimento mantém-se.

Grafico 111.2.3 « Saldos orcamentais | Em
percentagem do PIB
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A aceleracdo da atividade econdémica e o aumento dos precos possibi-
litaram maiores receitas, 0 que, a par da manutencdo da estratégia de
consolidagdo orcamental permitiram a redugdo dos défices orcamentais.

Grafico 11.2.5 * Balanca de pagamentos | Em
percentagem do PIB
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0 crescimento das receitas do turismo e a resiliéncia das remessas com-
pensaram o aumento do custo das importaces, permitindo reduzir o
défice corrente em 2022. Essa evolugdo, aliada a dinamica do IDE e aos
desembolsos dos empréstimos do FMI, favoreceram a manutencdo de
niveis robustos de reservas cambiais.

Grafico 111.2.2 « Inflagdo | Variagdo anual do IPC,
em percentagem
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0 impacto da guerra na Ucrania resultou numa inflagdo historicamente ele-
vada em 2022. Com a tendéncia de estabilizagdo dos preos internacionais,
a inflagdo estabilizou no primeiro semestre de 2023.

Grafico 111.2.4 « Divida publica | Em
percentagem do PIB
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0 crescimento, a inflacdo e a contragdo dos défices orcamentais contribufram
para uma redugdo expressiva do rdcio divida pblica. Entre 2021 e o primeiro
trimestre 2023, estima-se que o rdcio da divida publica tenha contraido 41 pp.

Grafico 111.2.6 « Fatores de varia¢do da liquidez
| Em percentagem do valor inicial da massa
monetaria
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0 crescimento do crédito foi o principal fator de expansdo da massa mone-
taria em 2022. A acumulacdo de reservas cambiais pelo BCV e a intensifica-
¢do da aquisicdo de ativos externos pelos bancos comerciais tem reforcado
a posicdo externa.



Quadro lll.2.1 « Cabo Verde | Principais indicadores econémicos

2021 2022 2023
2020
Est. Prog. Est. Prog. Est.
Produto e pregos

PIB nominal milh&es de EUR 1640 1745 1939 2190 2472 -

PIB real taxa de variagdo anual  -19,6 6,4 4,0 17,0 6,8 6,7 1.°trim.

Produto per capita USD, em PPP®@ 6986 7719 - 9019 - -

Inflagdo (IPC) taxa variagdo homdloga  -0,9 54 79 7,6 52 3,5 jun.

Inflag&o (IPC) taxa de variagdo média 0,6 1,9 7,9 7,9 52 6,8 jun.

Finangas publicas

Receitas totais % do PIB 24,7 23,0 25,4 21,8 251 -
Donativos % do PIB 3,0 2,1 1,6 0,7 23 -

Despesas totais % do PIB 338 30,8 314 258 285 -

Saldo global (base compromissos) % do PIB 9,1 -78 -6,3 -4,0 -3,5 -

Divida publica % do PIB 1419 1460 1459 1223 1112 1044 mar.
Externa % do PIB 1025 1036 1036 84,7 759 70,8 mar.
Interna % do PIB 395 42,4 42,3 37,6 353 33,6 mar.

Moeda e crédito

Crédito liquido ao SPA taxa de variagdo anual 15,2 -0,6 14,7 16,7 8,4 1,2 abr®

Crédito a economia taxa de variagdo anual 4,8 6,1 4,7 53 39 -0,1 abr®

Massa monetaria (M3) taxa de variagdo anual 3,6 3,0 2,0 59 41 0,6 abr®

Taxas de juro®©

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

Cedéncia de liquidez taxa anual 0,5 0,5 - 0,5 - 1,0 jun.

Bilhetes do Tesouro, a 91 dias taxa anual 1,0 1,0 - 1,09 - -

Estabilidade financeira

Récio Tier 1€ % 19,8 211 - 22,8 - -

Crédito com imparidade/crédito total % 9,6 72 - 7.2 - -

Rendibilidade dos capitais proprios (ROE) % 133 133 - 151 - -

Balanca de pagamentos

Balanga corrente % do PIB -15,1 -120 141 -3,0 23 -

Balanga corrente e de capital % do PIB <139  -106  -12.2 2,1 -1,6 -

Reservas oficiais meses de importa¢des® 79 7,5 5.2 6,0 5,6 5,6 mar.

Taxas de cambio

EUR/CVE taxa média 1103 1103 1103 1103 1103 1103 ago.

USD/CVE taxa média 96,8 93,2 994 1049 - 101,0 ago.

ITCE nominal® taxa de variagdo anual 13 -0,6 - -0,3 - 06 mai

ITCE real® taxa de variagdo anual 0,4 0,7 - -09 - 0,5 mai.

Fontes: Banco de Cabo Verde, Ministério das Financas e do Fomento Empresarial de Cabo Verde, INE-CV, Fundo Monetdrio Internacional
e calculos 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) Valor de agosto; (e) Capital regulamentar/ativo ponderado pelo risco; (f) Importagdes e exportagdes
de bens e servicos; (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 importactes de mercadorias (apreciacdo: +; depreciacdo: -).

Cabo Verde






3 Guiné-Bissau

Area 36125 km?

Capital Bissau

Populacdo 2,11 milhdes (2022; fonte: Na¢des Unidas)
Moeda Franco CFA

A Guiné-Bissau tem enfrentado desafios significativos para alcancar um crescimento econémico
sustentavel e inclusivo. A economia é fortemente dependente da producdo e exportacdo de cas-
tanha de caju ndo processada, que representa mais de 90% das exporta¢des, expondo o pais as
flutuagdes da procura internacional dirigida ao setor e aos riscos de produc¢do. Em junho de 2023
realizaram-se eleicBes legislativas antecipadas, das quais resultou uma maioria absoluta. A estabi-
lidade politica e institucional é essencial para desenvolver e implementar uma estratégia de médio
prazo de politica econémica e social.

Em 2022, observou-se uma desaceleracao do crescimento, com o produto a ressentir-se da quebra
das exporta¢des de castanha de caju e do aumento generalizado dos precos internacionais, com
repercussdo na inflagdo e na degradacdo das contas externas, face a elevada componente impor-
tada da procura interna. Foi interrompida a trajetéria de consolidacao or¢camental e de reducdo do
racio da divida publica, face a dificuldades na cobranga que limitaram o aumento das receitas fis-
cais. Adicionalmente, os maiores custos da energia repercutiram-se negativamente nos resultados
financeiros da empresa publica de dgua e energia, adensando a pressdo sobre as contas publicas.

0 Banco Central dos Estados da Africa Ocidental (BCEAQ) aumentou as taxas de juro, em resposta
a aceleracdo dos precos na regido, penalizando o custo de financiamento do governo guineense
no mercado regional. Nao obstante, o BCEAO manteve as medidas de apoio a liquidez do setor
bancario em vigor desde a pandemia da COVID-19. Os niveis de solvabilidade e liquidez mantém-
-se robustos e adequados aos riscos que o setor enfrenta, com exce¢do de um banco intervencio-
nado pelo Estado.

As perspetivas para 2023 sdo de aceleracdo do crescimento, impulsionado pelas exporta¢des de
castanha de caju e pela estabilizagdo dos pregos internacionais. No entanto, a eventual reversao
da evolucdo favoravel dos precos de bens alimentares e de combustiveis, 0 aumento da restritivi-
dade da politica monetaria regional e a vulnerabilidade financeira do setor empresarial do Estado
poderdo penalizar essas perspetivas positivas. O acesso a donativos e a financiamento concessio-
nal constitui um elemento-chave para a sustentabilidade da divida do pais, para o investimento
em infraestruturas e para a implementacao de reformas na administragao publica.

CRESCIMENTO INFLACAO BALANCA SALDO MASSA
ECONOMICO variacdo homéloga, CORRENTE ORCAMENTAL MONETARIA
% % % do PIB % do PIB variacao %
8 8 0 20
-0 e o
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A economia guineense desacelerou em 2022, com a campanha da castanha de caju a ficar aquém da
do ano anterior e com o impacto do aumento generalizado dos precos internacionais. Em 2022, o pro-
duto expandiu 4,7% (6,4% em 2021), destacando-se o contributo do setor primario. Do lado da procura,
salientou-se o comportamento do investimento privado, enguanto, em sentido inverso, 0 consumo pri-
vado ressentiu-se do aumento dos precos e as exportacdes de bens e servicos contrairam. Para 2023, o
BCEAQ estima um crescimento de 5,4% para a economia da Guiné-Bissau, impulsionado pela expetativa
de estabilizacdo dos precos e de uma melhor campanha da castanha do caju.

O indice de pregos ao consumidor sofreu uma forte aceleragdo provocada pelo aumento dos precos
internacionais. O ano de 2022 fechou com uma taxa de inflagdo de 9,5%, em termos homdlogos, refle-
tindo principalmente o comportamento dos precos dos bens alimentares, nomeadamente arroz, e dos
combustiveis. Apesar de se observarem sinais de estabilizacdo em 2023, as pressdes internacionais sobre
0S precos internos subsistem, com a inflagdo homadloga a atingir 10% em maio. O FMI projeta uma infla-
¢ao de 5,5% no final de 2023, em linha com a estabilizacdo dos pre¢os internacionais dos combustiveis
e dos bens alimentares.

A reducdo das exporta¢des de castanha de caju e 0 aumento do custo das importagdes resultaram na
deterioracdo da balanca corrente, que atingiu um défice de 8,5% do PIB em 2022. Essa evolugdo refle-
te, do lado das exportagdes, a diminui¢do da receita associada a castanha de caju em 13,4%, apesar do
aumento do preco internacional do produto; do lado das importa¢8es, 0 agravamento dos precos inter-
nacionais, em especial dos produtos petroliferos. As remessas de emigrantes recuaram para 4,7% do PIB,
ainda que mantenham niveis elevados, em linha com o observado desde 2020 (em 2022, as remessas de
emigrantes foram 143% superiores ao valor de 2019).

Para 2023, perspetiva-se uma melhoria no saldo da balanca corrente, estimado pelo FMI em 5,9% do PIB,
conjugando um aumento das exporta¢des de caju, a estabiliza¢cdo do custo das importa¢des e a manu-
tencdo de niveis elevados das remessas de emigrantes. Em sentido inverso, é esperada a contracao
do saldo da balanca de rendimentos em virtude do aumento de encargos com juros da divida publica
externa, estimados em 1,2% do PIB.

O BCEAO iniciou a resposta de politica monetaria as pressdes inflacionistas em 2022, aumentando a
taxa de juro diretora por trés vezes ao longo do ano, em 25 pontos base cada, passando de 2% para
2,75%. Paralelamente, manteve as medidas de apoio a liquidez do setor bancario, em vigor desde 2020,
nomeadamente a satisfacdo das necessidades expressas pelos bancos nas janelas de refinanciamento
de curto prazo a taxa fixa, mantendo igualmente as linhas de refinanciamento de seis e doze meses.
Essas medidas apoiaram o crédito a economia, que expandiu 21%, mitigando o efeito do aumento das
taxas de juro.

Com excec¢do de um banco intervencionado pelo Estado, o sistema bancario exibia niveis de solvabi-
lidade e rendibilidade robustos em 2022. Além disso, ainda que o racio de crédito nao produtivo per-
manecesse elevado (14,6%), a trajetdria observada era consistentemente descendente e 0s niveis de
provisdes elevados. Em 2022, a exposi¢ao ao setor publico era limitada, representando 12% do ativo
do sistema, sendo a exposicdo as empresas publicas de 2%. Em linha com o acordado com o FMI, as
autoridades tém prosseguido uma estratégia de desvincula¢do da instituicdo intervencionada, tendo
sido aprovada pelo governo, no final de 2022, uma oferta de compra da participacdo do Estado e de
recapitalizagdo da instituicao com vista ao cumprimento gradual dos critérios prudenciais da Unido
Econdmica e Monetéria do Oeste Africano (UEMOA).

Ndo obstante as medidas de mobilizagdo de receitas e de racionalizacao da despesa corrente, a contra-
cdo prevista do défice orcamental ndo se materializou, tendo atingido 5,8% do PIB em 2022 (5,9% no
ano anterior). A receita global recuou 11%, destacando-se a diminui¢do de 48% dos donativos, apds o
nivel historicamente elevado registado no contexto da pandemia. A inflagdo permitiu um crescimento de
7% das receitas tributarias, ainda que essa evolug¢do tenha sido prejudicada por uma menor cobranca



de atrasados. A despesa corrente expandiu 8%, com as despesas com remunerac¢es da administragdo
publica a aumentarem 149%, devido ao acerto de pagamentos em atraso.

Para 2023 espera-se uma reducdo do défice orcamental, projetado pelo FMI em 3,8% do PIB. A receita
devera aumentar, com destaque para o acréscimo da arrecadacdo de impostos, impulsionada pela infla-
¢do e por medidas de mobilizacao de receita, como a revisao do regime de excecoes, a implementagdo
da nova lei do IVA e a reforma da Dire¢do Geral de Contribui¢bes e Impostos. Espera-se ainda uma
reducdo dos encargos com remuneracdes e salarios em resultado de politicas de racionalizagdo e do
levantamento de irregularidades.

A empresa publica de energia e 4guas do pas (Eletricidade e Aguas da Guiné-Bissau - EAGB), operadora
Unica no fornecimento de energia, registou um prejuizo que ascendeu a 1,1% do PIB em 2022, associa-
do ao incremento dos custos, concretamente, a subida dos pre¢os dos combustiveis e compensacoes
contratuais por capacidade ndo utilizada. O resultado operacional negativo resultou ainda de problemas
na cobranca das faturas a clientes residenciais. Dada a situagdo financeira da empresa, o acesso a finan-
ciamento depende de empréstimos bancarios de curto prazo com garantias estatais. As autoridades
tém atuado no sentido de mitigar o risco financeiro para o Tesouro, renegociando o ajustamento da
capacidade instalada contratada face as necessidades de consumo.

Em 2022, a divida publica atingiu 80,5% do PIB, mais 1,7 pp do que em 2021. Além de um défice orca-
mental acima do esperado, 0 maior endividamento reflete a situacao financeira da EAGB e o reconheci-
mento de dividas a fornecedores com empréstimos ndo produtivos no banco intervencionado (0,4% do
PIB). O aumento das necessidades de financiamento do Estado foi suprido com a colocacdo de titulos
publicos no mercado regional da UEMOA. O FMI projeta uma diminuicdo de 2,3 pp do réacio da divida
publica em 2023, fruto do menor défice orcamental e da aceleracao do crescimento econémico.

A evolucdo dos precos internacionais, a restritividade da politica monetaria regional e a pressdo pro-
veniente das participacfes do Estado no setor empresarial constituem elementos de risco para o pals.
Considerando a elevada componente importada da procura interna, uma reversao na tendéncia de
estabilizacdo dos precos dos combustiveis e dos bens alimentares agravaria a inflagcdo e a balanca cor-
rente. Simultaneamente, o prolongamento de niveis elevados de inflacdo nos paises da diaspora gui-
neense podera afetar o poder de compra dos emigrantes, penalizando as remessas. A trajetéria de
consolidacao orcamental estard dependente da evolu¢do da situacdo financeira das empresas publicas
em dificuldades. A materializacdo dos riscos sobre as financas publicas, e 0 consequente acréscimo do
endividamento do Estado, podera condicionar o acesso a apoio internacional. Ao mesmo tempo, a res-
tritividade da politica monetaria regional devera continuar a onerar o servico da divida publica.

Guiné-Bissau
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Grafico I1.3.1 « PIB real | Taxas de variagdo anual,
em percentagem
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0 aumento do prego dos bens importados (alimentos e combustiveis) e a
contracdo das exportacBes de caju condicionaram o crescimento em 2022.

Grafico 111.3.3 « Balanca corrente e prego
médio do caju | Em percentagem do PIB
e em USD por tonelada
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0 saldo da balanga corrente degradou-se em 2022 face ao aumento do
défice da balanga de bens e servicos. Em 2023 espera-se uma melhoria
das contas externas beneficiando da estabilizagdo dos precos internacio-
nais e do aumento do preco do caju.

Grafico lll.3.5 « Saldos or¢amentais | Em
percentagem do PIB
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0 défice orcamental estabilizou em 2022 apesar da contracdo dos dona-
tivos. O aumento das receitas, fruto da inflacdo e de medidas de mobi-
lizagdo de receitas, e a racionalizacdo da despesa deverd permitir uma
redugdo dos saldos orcamentais em 2023.

Grafico 111.3.2 ¢ Inflagdo | Variagdo anual do IPC,
em percentagem
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A aceleracdo da inflagdo em 2022 e 2023 reflete 0 aumento nos preos das
importacdes de bens alimentares e de combustiveis.
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Os indicadores de estabilidade financeira do pafs surgem influenciados
pelos problemas de um banco sistémico, entretanto intervencionado pelo
Estado.

Grafico 111.3.6 * Fatores de variacdo da liquidez
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Apesar da subida das taxas de juro em 2022, a manutencdo das medidas de
apoio a liquidez pelo BCEAQ incentivaram o crescimento do crédito. Em 2023, 0
crescimento do crédito a economia devera manter-se como principal impulsio-
nador da expansdo da massa monetdria.



Quadro IlI1.3.1 ¢ Guiné-Bissau | Principais indicadores econémicos

2021 2022 2023
2020
Est. Prog. Est. Prog. Est.
Produto e precos
PIB nominal milh&es de Euros 1396 1520 1621 1700 1898 -
PIB real taxa de variagdo anual 1,5 6,4 4,6 4,7 54 -
Produto per capita USD, em PPP@ 2453 2669 - 2892 - -
Inflagdo (IPC) taxa variagdo homologa 1,5 58 - 9,5 - 10,0 mai.
Inflagdo (IPC) taxa de variagdo média 1,5 33 55 79 55 9,3 mai.
Finangas publicas
Receitas totais % do PIB 154 19,1 16,8 154 16,3 -
Despesas totais % do PIB 25,0 25,0 21,2 21,1 20,1 -
Saldo global % do PIB -9,6 -59 -4,4 -5,8 -3,8 -
Saldo global sem donativos % do PIB -13,6 -12,2 -8,4 9,2 -7,6 -
Divida publica % do PIB 76,5 785 784 80,5 782 -
Externa® % do PIB 40,4 40,1 40,3 39,0 384 -
Interna e setor bancario regional % do PIB 36,1 38,4 38,1 41,4 39,8 -
Moeda e crédito
Crédito liquido ao SPA taxa de variagdo anual -19,7 534 -89 34,5 -2,2 57 mar©
Crédito a economia taxa de variagdo anual 59 73 7,4 21,0 123 36 mar.©
Massa monetaria (M2) taxa de variagdo anual 91 7,6 2,7 16,2 55 -09 mar.©
Taxas de juro
Dep6sito, entre 6 meses e 1 ano taxa anual 3,0 52 - 4,8 - -
Crédito, entre 6 meses e 1 ano taxa anual 6,6 8,2 - 8,4 - -
Estabilidade financeira
Adequagdo dos fundos proprios % -36 -2,1 - -3,0@ - -
Incumprimento/crédito total % 21,8 194 - 14,69 - -
Rendibilidade dos capitais préprios (ROE) % 9,9 8,7 - -
Balanca de pagamentos
Balanga corrente % do PIB 2,4 -0,8 -6,1 -8,5 -59 -
Balanga corrente % do PIB -55 -33 -8,1 -10,3 -8,2 -
sem transferéncias oficiais
Taxas de cambio
EUR/Franco CFA taxa média 6560 6560 6560 6560 6560 656,0 ago.
USD/Franco CFA taxa média 575,6 554,55 - 6224 - 5932 jul
|TCE nominal® taxa de variagdo anual 7.2 -0,4 - 2,2 - 6,5 mai.
ITCE real® taxa de variagdo anual 6,2 -1,6 - 23 - 9,2 mai.

Fontes: Dire¢do Nacional do BCEAO para a Guiné-Bissau, Fundo Monetdrio Internacional, cdlculos 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 esté classificada como divida externa;
() Variacdo face a dezembro anterior; (d) Capital regulamentar/ativo ponderado pelo risco; (e) Valores relativos a junho; (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 exportacGes e importacdes de mercadorias; (apreciacdo: +; depreciacdo: -).
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4 Mocambique

Area 799 380 km?

Capital Maputo

Populacdo 33,0 milhdes (2022; fonte: Na¢bes Unidas)
Moeda Metical

A atividade econdmica em Mogambique consolidou a recuperagao em 2022, fruto das subidas dos
precos das matérias-primas exportadas e da recuperacao dos setores afetados pela pandemia de
COVID-19, apesar da intensificacdo dos fendmenos meteorolégicos extremos que afetaram extensas
zonas do pais. A execuc¢do orcamental foi condicionada pelo acréscimo das despesas com remu-
nera¢des, num quadro de manutencdo das receitas, com impacto negativo no investimento publico.
Aevolugdo das contas externas foi influenciada pela implementacdo e entrada em producdo dos gran-
des projetos de gas natural liquefeito (GNL) em Cabo Delgado, pressionando significativamente as
importacgoes.

O crescimento devera permanecer numa trajetoria ascendente, impulsionado pelos grandes projetos.
As perspetivas para 2023, excluindo a produgdo de GNL, apontam para o crescimento moderado do
PIB, decorrente da reversao dos pregos das matérias-primas exportadas e do impacto dos fenémenos
meteoroldgicos. Antecipa-se o retorno da inflagdo a niveis mais contidos, favorecido pela descida dos
precos dos bens alimentares e pela estabilidade nominal do metical face ao délar norte-americano.

Em maio de 2022, foi celebrado um novo programa com o FMI, ao abrigo da Extended Credit Facility,
prevendo um envelope financeiro de 340,8 milhdes de Direitos de Saque Especiais (DSE), cerca de
456 milhdes de ddlares, ao longo de trés anos, para apoiar a recuperacao econémica, reduzir a divida
publica e financiar a agenda de reformas. A segunda avaliagdo do programa recebeu parecer favo-
ravel, sendo aprovado um desembolso adicional de 45,4 milhdes de DSE (60,6 milhdes de ddlares)
para apoio ao orgamento. Foram reconhecidos avangos na governagdo e no combate a corrupgao e
notadas dificuldades de cumprimento das metas orcamentais. O refor¢o da disciplina e consolidacao
orcamental é apontado como condi¢do essencial para a criagdo de espago or¢amental que permita a
realizacdo de despesas prioritarias e a melhoria da rede de protecdo social para reducdo da pobreza.

Prossegue a implementacdo das reformas previstas no pacote de aceleracdo econémica lancado em
agosto de 2022. Entre estas, destacam-se a proposta de lei de criacdo do Fundo Soberano para ges-
tdo das receitas do GNL, as medidas que visam melhorar a gestdo da divida publica e das empresas
publicas e o reforco do quadro regulamentar de combate ao branqueamento de capitais e ao finan-
ciamento do terrorismo.

CRESCUWENTO |NFLACAO BALANCA SALDO MASSA
ECONOMICO variacdo homéloga, CORRENTE ORCAMENTAL MONETARIA
% % % do PIB % do PIB variagdao %
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A economia mogambicana evidenciou um crescimento de 4,4% em 2022, face a 2,4% em 2021, bene-
ficlando da subida dos precos das matérias-primas exportadas, do alivio das medidas de contencdo da
pandemia e do inicio da exploracdo offshore de GNL (gas natural liquefeito), ao largo da peninsula de
Afungi, em Cabo Delgado. Com exce¢do da indUstria transformadora, a recuperacdo da atividade econd-
mica consolidou-se, destacando-se o dinamismo das indUstrias extrativas e dos servigos, em particular
das atividades de alojamento e restauracao e de transportes, armazenamento, informag¢do e comuni-
cacoes. O setor agricola permaneceu resiliente em 2022, apesar dos danos causados pelos fendmenos
meteoroldgicos adversos do primeiro trimestre do ano, sentidos nas regides centro e norte do pafs.
A expansao da procura agregada ficou a dever-se a evoluc¢do favoravel das exportagdes e aos aumentos
da despesa publica e do consumo privado, mitigados pelo aumento das importacdes associadas aos
grandes projetos.

No primeiro semestre de 2023, a atividade econdmica cresceu 4,7%, em termos homdlogos, um resulta-
do ligado ao desempenho das industrias extrativas, cuja produ¢do aumentou 43% no mesmo periodo.
As projec8es mais recentes apontam para um crescimento real de 7% em 2023, influenciado pela pro-
ducdo e exportagdo de GNL e pelos contributos dos setores agricola e de servicos.

A inflagdo permaneceu numa trajetdria ascendente ao longo de 2022, tendo a taxa de variagdo média
anual atingido 10,3% em dezembro (6,8% em 2021), devido sobretudo ao aumento dos precos dos bens
alimentares e dos transportes. Em 2022, o Banco de Mocambique aumentou a restritividade da politica
monetaria visando o combate a inflagdo e a promocdo da estabilidade macroecondmica, tendo elevado
a taxa de juro de referéncia (taxa MIMO) em marco e setembro, num total de 400 pb, para 17,25%. Na
primeira metade de 2023 observou-se uma tendéncia de abrandamento da taxa de inflacdo homologa
(5,7% em julho), antevendo-se a sua manutenc¢do em niveis contidos.

Em 2022, a massa monetaria cresceu 8,7%, devido aos aumentos do crédito bruto ao setor publico
administrativo (SPA, em 17,9%), do crédito a economia (4%) e dos outros ativos internos liquidos.
Voltou a registar-se um decréscimo dos ativos liquidos sobre o exterior (de 8,6%), explicado pela varia-
¢do dos detidos pelo banco central. No primeiro semestre de 2023, a massa monetdaria permaneceu
estavel, com o crédito a economia a compensar as reducdes dos ativos liquidos sobre o exterior e do
crédito liquido ao SPA.

O ativo do setor bancario aumentou 5,1% em 2022, registando-se aumentos das aplica¢Bes em ins-
tituicdes financeiras e em ativos financeiros (para cerca de 1/3 do total do ativo no seu conjunto, em
dezembro de 2022, nivel idéntico ao crédito liquido de imparidades). Observou-se também uma melho-
ria dos resultados do setor, a par da consolidacdo dos niveis de solvabilidade e liquidez. A melhoria
da rendibilidade refletiu o acréscimo da margem financeira, influenciada pelo alargamento de spreads
entre taxas ativas e passivas, uma vez que se observou uma reducdo do racio de transformacado (em
3 pp, para 47% em dezembro de 2022), tendo o crescimento dos depdsitos superado o aumento do
crédito. A qualidade dos ativos permaneceu estavel em 2022, observando-se redu¢des marginais no
racio de incumprimento (9% do crédito total, em dezembro em 2022) e do crédito em moeda estrangei-
ra (14,5% do crédito total, em dezembro em 2022). A exposicdo do setor bancario ao soberano, através
de crédito direto e titulos de divida, continua a representar uma parte importante dos recursos do setor
bancario (1/3 do crédito liquido total).

O aumento do défice orcamental para 4,7% do PIB em 2022 (3,3% do PIB em 2021) deveu-se essencial-
mente a subida da despesa publica (em 3 pp, para 33,1%% do PIB em 2022), nomeadamente da massa
salarial, condicionada pela implementacdo da Tabela Salarial Unica (TSU). Para esta evolucdo do défice
contribuiu igualmente o fraco desempenho das receitas correntes, com destaque para a arrecadagdo
de impostos sobre bens e servicos e de receitas ndo tributarias. Em compensacdo, observou-se um
acréscimo dos donativos, para 4,1% do PIB em 2022 (1,8% em 2021), desenvolvimento favoravel, mas
insuficiente para reanimar o investimento publico (que diminuiu 0,3 pp, para 6,2% do PIB em 2022).



O Orcamento do Estado para 2023 prevé uma melhoria significativa das contas publicas, ancorada ao
excedente do saldo corrente (2,8% do PIB em 2023, -2,2% em 2022) e a estabilizacdo dos donativos.

Em 2022, o racio da divida publica reduziu-se para 79% do PIB (um decréscimo de 8 pp face ao ano
anterior), explicado sobretudo pela evolu¢do do denominador, uma vez que a divida publica aumentou
3,7% em 2022. A divida contraida internamente pelo Estado aumentou para 24% do PIB (+1 pp), enquan-
to a divida publica externa se reduziu para 55% do PIB, beneficiando também da estabilidade cambial do
metical face ao ddlar norte-americano.

O défice da balanga corrente passou para 34% do PIB (+12 pp do que em 2021), devido a deterioragao
do défice da balanca comercial, que quase duplicou em 2022. Este Ultimo resultado ficou marcado pela
importacdo da plataforma flutuante do projeto Coral Sul FLNG, para exploragdo offshore de gas natural
na peninsula de Afungi, em Cabo Delgado (1/3 das importag¢es totais), conduzindo ao acréscimo de
70% das importagdes em 2022. Sublinha-se ainda o dinamismo das exportacées, que aumentaram 48%
em 2022, pelo efeito conjugado de volume e precos das principais matérias-primas exportadas (como
carvao mineral, aluminio, areias pesadas e gas natural).

No que diz respeito a balanca financeira, salienta-se a queda do investimento direto estrangeiro (de 32%
do PIB em 2021 para 11% em 2022), compensada pelo aumento dos créditos comerciais contraidos
pelos grandes projetos (varia¢do liquida positiva da rubrica de outro investimento), contribuindo para o
aumento do respetivo saldo para 30% do PIB em 2022 (17% em 2021). Todavia, no final do ano, o exce-
dente da balanga financeira ficou aquém das necessidades de financiamento correntes, originando a
reducdo das reservas externas brutas do Banco de Mogcambique para cerca de 3 meses de importacoes
de bens e servicos, excluindo grandes projetos.

A evolucdo favoravel das exportagdes e a moderacdo das importagdes por parte dos grandes projetos
deverdo contribuir para uma reducdo do défice da balanca comercial em 2023 e, consequentemente, do
défice da balanca corrente, para cerca de 16% do PIB.

O cenadrio tragado para 2023 compreende alguns riscos significativos, como sejam os atrasos na imple-
mentacdo dos projetos de GNL, a persisténcia de pressdes inflacionistas, o aprofundamento da fragmen-
tacdo geopolitica no comércio internacional ou a ocorréncia de fenémenos meteoroldgicos extremos.
Estes fatores poderdo por em causa a aceleracdo prevista do crescimento, as perspetivas de reducdo
da inflacdo e as melhorias nas contas externas e publicas. A execu¢do orcamental estara igualmente
pressionada pelo impacto da implementa¢do da TSU (ainda em curso), da reparagdo dos danos causa-
dos pelos eventos meteoroldgicos adversos e pelo acréscimo de despesas previsto com 0s proximos
processos eleitorais.

Mocambique
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Grafico 111.4.1 « PIBreal | Taxas de variagdo
anual, em percentagem
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A recuperagdo econdmica e o inicio da producdo dos grandes projetos deve-
rdo acelerar o ritmo de crescimento da economia mogambicana em 2023.

Gréafico 111.4.3 « Balanga de pagamentos
| Em percentagem do PIB
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Em 2022, 0 agravamento do défice da balanca corrente refletiu o aumento
do défice da balana comercial, influenciado pelo peso das importagGes
dos grandes projetos. Os fluxos financeiros externos ficaram aquém das
necessidades de financiamento.

Grafico 111.4.5  Fatores de varia¢do da liquidez
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Amassa monetdria registou um acréscimo de 8,7% em 2022, decorrente
sobretudo da expansao do crédito liquido ao SPA e a economia, conti-
nuando a observar-se uma contracdo dos ativos externos liquidos.

Grafico 111.4.2 ¢ Inflagdo | Variagdo anual do IPC,
em percentagem
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0 abrandamento acentuado da taxa de inflagdo homéloga, no primeiro
semestre de 2023, permitiu a reversdo da trajetéria de subida da taxa de
inflacdo média.

Grafico lll.4.4 » Saldos or¢camentais | Em
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0 aumento do défice orcamental em 2022 foi influenciado pelo crescimen-
to das despesas correntes com remuneracdes, na sequéncia do processo
de implementacdo da TSU. Em 2023, o equilibrio orcamental continuara
dependente do fluxo de donativos.

Grafico 111.4.6 « Taxas de cambio efetivas |
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Ataxa de cambio efetiva do metical apreciou-se em 2022, em termos nomi-
nais e reais, um comportamento que resultou sobretudo da apreciacdo nomi-
nal do metical face as moedas dos principas parceiros comerciais (Africa do
Sul, india e China).



Quadro Ill.4.1 « Mogambique | Principais indicadores econémicos

2021 2022 2023
2020
Est. Prog. Est. Prog. Est.
Produto e pregos
PIB nominal milh&es de EUR 11628 14275 17417 17257 20175 -
PIB real taxa de variagdo anual -1,2 2,4 3,8 4,4 7,0 -
Produto per capita USD, em PPP® 1303 1354 - 1468 - -
Inflagdo (IPC) taxa variagdo homéloga 35 8,1 9,0 10,9 6,7 57 jul.
Inflagdo (IPC) taxa de variagdo média 3,1 6,8 8,5 10,3 74 100 jun.
Finangas publicas
Receitas totais % do PIB 27,7 26,9 31,6 28,4 29,3 -
Despesas totais % do PIB 30,4 30,2 34,5 33,1 29,3 -
Saldo global % do PIB -2,8 -33 -2,9 -4,7 0,0 -
Saldo global (sem donativos) % do PIB -6,6 -5,0 -10,3 -8,8 -4, -
Divida publica % do PIB 90,6 86,3 - 78,6 - 672 mar.
Interna % do PIB 19,8 22,0 - 239 - 219 mar.
Externa % do PIB 70,8 64,3 - 54,4 - 453 mar.
Externa % das exporta¢oes® 2312 1623 - 1069 - 127,17 mar.
Moeda e crédito
Crédito liquido ao SPA taxa de variagdo anual 56,3 69,8 7,4 34,4 69 -1,0 jun®
Crédito a economia taxa de variagdo anual 13,2 51 8,7 4,0 6,0 49 jun®
Massa monetaria (M3) taxa de variagdo anual 23,3 19 12,0 8,7 52 0,22 jun®
Taxas de juro
Passiva, a 1 ano taxa anual 6,6 8,0 - 9,2 - 9,7 jun.
Ativa, a 1 ano taxa anual 18,8 20,3 - 233 - 243 jun.
Taxa diretora (MIMO) taxa anual 10,3 13,3 - 17,3 - 17,3 jun.
Estabilidade financeira
Adequacdo dos fundos préprios© % 259 26,2 - 269 - 251 mar.
Créd. em incumprimen-to/crédito total % 98 10,2 - 9,0 - 104 mar.
Rendibilidade dos capitais préprios (ROE) % 18,7 17,5 - 19,1 - 221 mar.
Balanca de pagamentos
Balanca corrente % do PIB -27.3 -22,9 -44,9 -34,2 -15,5 -
Balanga corrente excluindo % do PIB -289  -235 - -363 - -
transferéncias oficiais
Reservas externas (liquidas) meses de importagdes® 54 38 19 2,1 2,2 3,0 mar.
Taxas de cambio
EUR/MZM taxa média 793 77,5 - 67,3 - 692 jun.
USD/MZM taxa média 69,3 65,5 - 63,9 - 639 jun.
ITCE nominal®© taxa de variagdo anual -16,2 21,4 - 58 - 8,0 mai.
ITCE real® taxa de variacdo anual -14,5 24,0 - 9,9 - 11,3 mai

Fontes: Banco de Mogambique, Fundo Monetdrio Internacional e calculos do BdP. | Notas: (a) Paridade do poder de compra; (b) Exportacdes
de bens e servicos; (c) Capital regulamentar/ativo ponderado pelo risco; (d) Importa¢des de bens e servicos do mesmo ano (ou do ano anterior,
no caso de valores intra-anuais); (e) 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; (apreciagdo: +;
depreciacdo: -); (f) Variacdo face a dezembro anterior.
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5 Sao Tomé e Principe

* Area 997 km?
Capital Cidade de Sdo Tomé

Populacao 227 milhares (2022; fonte: Na¢des Unidas)
Moeda Dobra

A estrutura da economia sdo-tomense torna o pais especialmente dependente da mobilizacdo de
recursos externos, com reflexo na capacidade para equilibrar as contas publicas e externas. Com
excecdo de 2020, ano em que o pais beneficiou de apoio internacional extraordinario para combate
a pandemia de COVID-19, o crescimento real permanece numa trajetéria descendente desde 2017,
desacelerando marcadamente nos ultimos dois anos.

Em 2022, a intensificacdo das pressdes inflacionistas globais na sequéncia da invasdo da Ucrania pela
Russia, em particular com reflexos nos pre¢os dos combustiveis e dos bens alimentares, levou a subida
da taxa de inflagdo em Sdo Tomé e Principe e conduziu a rapida erosao das reservas cambiais, devido
ao peso das importagdes desses bens na economia sao-tomense. A caréncia de divisas foi em parte
mitigada por um donativo de Portugal, para apoio ao orgamento, em dezembro de 2022.

Nos primeiros meses de 2023, a atuag¢do dos tradicionais parceiros de desenvolvimento (Grupo Banco
Mundial, Banco Africano de Desenvolvimento, entre outros) foi condicionada pelo impasse nas nego-
cia¢cbes de um novo programa com o FMI. O Orcamento de Estado de 2023, definido no ambito destas
negociacdes, foi aprovado tardiamente, protelando as reformas em curso e o investimento publico.
Ainda no primeiro semestre, a alteracdo das condicdes de liquidagdo das importa¢cdes de combusti-
veis, conjugada com a escassez de divisas, originou uma crise nas primeiras semanas de junho, situa-
¢do que viria a ser ultrapassada pelas autoridades sdo-tomenses com a contratacao de um swap cam-
bial junto de um banco comercial africano.

As perspetivas econémicas para 2023 denotam grande incerteza. A evolu¢do favoravel das exporta-
¢Bes de bens e servicos podera ndo ser suficiente para compensar o impacto na atividade econémica
das dificuldades de acesso a financiamento externo. E também incerto o comportamento da procura
global e a duracdo das medidas de combate a inflacdo.

CRESCIMENTO |NF|_A(;AO BALANCA SALDO MASS,A
ECONOMICO variacdo homoéloga, CORRENTE ORCAMENTAL MONETARIA
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Em 2022, o crescimento real foi de 0,1%, o valor mais baixo dos Ultimos 15 anos. Este desempenho foi
influenciado pelos contributos negativos da atividade agricola de subsisténcia e das pescas, afetadas
pela subida dos custos dos fatores de producdo importados, em particular fertilizantes e combustiveis.
Na otica da procura agregada, esta evolucdo reflete a estagnacdo do investimento e o aumento do
valor das importa¢des de bens, que representavam 45% do PIB, no final de 2022, ilustrando a elevada
exposicdo da economia sdo-tomense a evolucdo dos pregos internacionais. Pela positiva, destaca-se o
dinamismo do setor do turismo e servicos relacionados, regressando a niveis de atividade semelhantes
30s registados antes da pandemia de COVID-19.

As dificuldades de mobilizacdo de financiamento externo, a par da aprovacao tardia do Orcamento de
Estado (junho de 2023), condicionaram o investimento publico e a atividade econdmica no primeiro
semestre de 2023. Em junho, registou-se uma crise no abastecimento de combustiveis e o prolonga-
mento dos cortes de energia elétrica (visando a racionalizagdo das reservas de gasoéleo), situaces que
ndo podem ser dissociadas da escassez de divisas. Outros fatores reforcam também a incerteza das
projecdes e prejudicam as perspetivas de crescimento em 2023, como, por exemplo, um maior abranda-
mento da procura global, afetando o dinamismo do turismo, ou uma nova subida dos precos dos bens
alimentares importados.

Em dezembro de 2022, a taxa de inflagdo homodloga foi de 25%, o valor maximo desde a entrada em
vigor do regime cambial de paridade ao euro (a 1 de janeiro de 2010). Numa primeira fase, a aceleracdo
dos precos deveu-se sobretudo a fatores externos, em especial apds a invasao da Ucrania pela Russia.
Observou-se um aumento dos pre¢os dos combustiveis e dos bens alimentares importados (que pesam
cerca de 80% do cabaz de consumo sdo-tomense) e uma apreciagdo do ddlar norte-americano face
a0 euro (até outubro de 2022). A nivel interno, a elimina¢do parcial do mecanismo de estabiliza¢cdo
de pregos dos combustiveis no retalho, no final de abril de 2022, facilitou a transmissdo dos pregos
internacionais aos precos domésticos dos combustiveis, pressionando a produgdo e distribuicdo local,
nomeadamente de vegetais e pescado (também influenciados pela redu¢do da oferta devido as cheias
de abril de 2022).

Em resposta aos niveis mais altos de inflagdo, o Banco Central de Sdo Tomé e Principe (BCSTP) aumen-
tou, em junho de 2022, as suas taxas de referéncia (de 9% para 10%) e da facilidade permanente de liqui-
dez (de 9,5% para 10,5%) e o coeficiente de reservas minimas de caixa em moeda nacional (de 18% para
28%). Contudo, a evolugdo da inflagdo até ao final de 2023 permanece incerta e dependente do com-
portamento dos pregos dos bens importados e de episddios de especulacdo dos precos domésticos,
decorrentes de ruturas pontuais nos stocks de alguns bens ou do processo de implementacdo do IVA.

Nos ultimos dois anos, a expansdo da massa monetaria ficou a dever-se essencialmente ao aumento
do crédito (liquido) a administracdo central. Tem-se registado uma reducdo do crédito ao setor privado,
devido ao fraco dinamismo da atividade econémica e ao abate ao ativo de créditos incobraveis, processo
impulsionado por regulamentacdo bancaria emitida ainda em 2022. Realca-se também a reduc¢do dos
ativos liquidos sobre o exterior, associada ao processo de diminuicdo das reservas cambiais. As eleicdes
legislativas ocorridas em setembro de 2022 levaram ao adiamento dos desembolsos de donativos por
parte dos habituais parceiros de desenvolvimento, resultando numa significativa diminuicdo das receitas
cambiais até ao final de novembro ( 76%, face ao total de 2021). Esta situa¢do foi mitigada pelo donativo
de 15 milh&es de euros (2,8% do PIB) realizado por Portugal em dezembro, para apoio ao orcamento
de Estado sdo-tomense. No final de 2022, os ativos liquidos sobre o exterior do banco central eram de
43,3 milhdes de ddlares, representando cerca de 2,4 meses de importa¢gdes programadas de bens e ser-
vicos (face a 53,4 milhGes de ddlares em dezembro de 2021, 3,5 meses de importa¢des programadas de
bens e servicos). Ja nos primeiros meses de 2023, a escassez de divisas repercutiu-se num acréscimo da
volatilidade dos ativos liquidos sobre o exterior do BCSTP. Com o intuito de reforgar os niveis de reser-
vas e proteger o regime cambial de paridade ao euro, em maio, as autoridades ativaram a facilidade de



crédito prevista no Acordo de Cooperagao Econdmica entre Sdo Tomé e Principe e Portugal e efetuaram
um saque de 2 milhdes de euros.

Os principais indicadores de estabilidade financeira do setor bancario apresentaram uma melhoria em
2022, nomeadamente a reducdo dos racios de incumprimento e a evolucdo favoravel do nivel de solva-
bilidade, decorrente simultaneamente do aumento da qualidade dos ativos e da rendibilidade, esta Ulti-
ma favorecida também pela aplicacdo do excesso de liquidez em Bilhetes do Tesouro e Certificados de
Depdsito. Paralelamente, o racio de transformacao diminuiu, evidenciando o nivel elevado de liquidez.
Os principais desafios do setor permanecem associados a reduzida dimensdo do mercado de crédito e
a elevados custos operacionais.

O saldo orcamental global passou de -3,1%, em 2021, para -2,7% do PIB em 2022, como reflexo da
evolucdo favoravel dos donativos para apoio ao orgamento (que aumentaram 1,3 pp do PIB face a 2021).
O fraco desempenho da arrecadacdo de receitas tributarias (aumento de 1,7%) foi influenciado pela
queda dos impostos aduaneiros (em 13%), devido a reducdo da sobretaxa especial sobre a importagdo
de produtos petroliferos e ao avolumar da divida fiscal da Empresa Nacional de Combustiveis e Oleos
(ENCO). Em sentido contrario, os impostos diretos aumentaram (cerca de 15%), gragas a uma medida de
carater excecional que criou incentivos ao pagamento de impostos em atraso por parte de cidaddos e
empresas. Contudo, o programa de regularizacdo de atrasados desencadeou um acréscimo das despe-
sas relativas a exercicios anteriores, justificando em larga medida o aumento da despesa corrente total
(15%). Adicionalmente, o investimento publico com financiamento externo atingiu 36% das despesas
totais em 2022 (21%, em 2021), sendo 3/4 desse montante coberto por donativos. A despesa de inves-
timento financiada por recursos proprios permaneceu residual (0,9% das despesas de investimento
publico em 2022).

O racio da divida publica total diminuiu cerca de 4 pp, para 70% do PIB em 2022, devido a reducéo
da divida bilateral relativa a créditos detidos por Angola, que compensou o ligeiro acréscimo da divida
multilateral. A divida publica externa reduziu-se para 52% do PIB, enquanto a divida publica interna per-
maneceu estavel, representando 18% do PIB nesse ano.

A balanga corrente sdo-tomense é estruturalmente deficitaria, facto que concorre para a recorrente
escassez de divisas e consequente erosdo das reservas cambiais. No entanto, em 2022, os aumen-
tos dos donativos e do excedente da balanca de servicos, gragas a evolucdo favoravel das receitas de
turismo, compensaram o ligeiro acréscimo do défice da balanca comercial (para 26% do PIB, em 2022),
conduzindo a reducdo do défice da balanca corrente para 16% do PIB (20% em 2021). No que diz res-
peito aos fluxos comerciais de bens, registou-se uma evolucdo favoravel das exportac8es (de 5,2% face
a 2021) e um acréscimo das importag¢des (de 4,5% face a 2021), impulsionado pela importacdo de pro-
dutos petroliferos e bens de capital, enquanto se registou um decréscimo das importa¢des de bens de
consumo (de 7,4% face a 2021).

A escassez de divisas e o fraco dinamismo da economia nos primeiros meses de 2023 poder&o limitar a
expansdo das importa¢des ao longo do ano. Contudo, a evolugdo dos saldos externos permanece incer-
ta e muito dependente do comportamento dos pre¢os internacionais dos bens alimentares, bem como
da concretizacdo dos desembolsos previstos no ambito dos compromissos assumidos pelos principais
parceiros de desenvolvimento.

Sao Tomé e Principe
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Grafico 111.5.1 * PIBreal | Taxas de variagdo
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A economia sdo-tomense teve um crescimento praticamente nulo em
2022 e as dificuldades de mobilizacdo de recursos externos deverdo conti-
nuar a limitar a atividade econémica.
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Embora permanecendo deficitdrias, as contas externas evoluiram favora-
velmente em 2022, gracas ao acréscimo dos donativos e a ligeira melhoria
das exportacdes.

Gréfico lII.5.5 ¢ Divida publica | Em milhdes de
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Em 2022, a reducdo da divida bilateral resultou num decréscimo da
divida pablica externa, em termos absolutos e relativos. A divida publica
interna permaneceu estavel face ao ano anterior.

Grafico 111.5.2 ¢ Inflagdo | Variagdo anual do IPC,
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No final de 2022, a inflagdo atingju valores mdximos desde a assuncdo do
peg face ao euro devido ao aumento do preco das importacdes. No inicio de
2023, a inflacdo persistia em niveis elevados por pressdo de razbes internas.

Grafico I1l.5.4 « Saldos or¢amentais | Em
percentagem do PIB
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0 aumento do défice primdrio interno em 2022 ficou a dever-se ao fraco
desempenho das receitas e ao aumento das despesas correntes.

Grafico 111.5.6 * Fatores de variagdo da liquidez
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Tal como no ano anterior, a expansdo da liquidez em 2022 é explicada essencial-
mente pelo aumento do crédito a administragdo central. O crédito a economia
permaneceu numa trajetdria descendente, que se acentuou até abril de 2023.



Quadro lll.5.1 « Sdo Tomé e Principe | Principais indicadores econémicos

2020 2021 2022 2023
Est.  Prog. Est. Prog®@ Est.
Produto e pregos
PIB nominal milhdes de EUR 417 447 470 520 574 -
PIB real taxa de varia¢do anual 3,0 1,9 1,4 0,1 2,0 -
Produto per capita USD, em PPP®© 4262 4435 - 4704 - -
Inflagdo (IPC) taxa variagdo homologa 94 9,5 16,7 252 104 23,2 mai.
Inflagdo (IPC) taxa de variacdo média 9,9 8,2 15,0 18,0 17,0 22,3 mai.
Finangas publicas
Receitas totais % do PIB 26,1 19,7 29,7 254 251 -
Donativos % do PIB 10,5 5,1 14,3 11,7 104 -
Despesas totais % do PIB 27,4 22,8 31,2 299 249 -
Saldo primério interno®© % do PIB -38 -5,1 -29 -5.2 -1,8 -
Saldo global (base compromissos) % do PIB -1,3 -3,1 -1,5 -2, 0,7 -
Divida publica % do PIB 83,1 739 82,1 69,6 - -
Divida publica externa % do PIB 61,4 56,6 638 514 - -
Moeda e crédito
Crédito liquido a admin. central taxa devariagdo anual ~ 216,7 -2139  -30,1 2394 - 4,1 abr@
Crédito a economia taxa de variagdo anual -1,6 -5,0 2,7  -16,0 2,3 -0,5 abr.@
Massa monetdria (M3) taxa de variagdo anual 10,6 -2,7 6,0 9,9 2,9 -1,6 abr.@
Estabilidade financeira
Adequacdo dos fundos proprios® % 29,2 31,7 - 50,0 - 37,9 mar.
Créd. em incumprimento/crédito total % 323 30,1 - 9,4 - 11,4 mar.
Rendibilidade dos capitais préprios (ROE) % 4,8 9,8 - 14,2 - 13,6 mar.
Balanca de pagamentos
Balanga comercial % do PIB 214 -26,1 -357  -263 - -
Balanca corrente % do PIB -11,7 0 -202  -134  -155  -148 -
Reservas externas meses de importagdes?” 4,2 3,5 4,0 2,4 - 2,5 mai.
Taxas de cambio
EUR/Dobra taxa média 24,5 24,5 24,5 24,5 24,5 24,5 jun
USD/Dobra taxa média 21,7 20,9 22,7 23,5 - 22,7 jun.
ITCE® nominal taxa de varia¢do anual 10,1 -5,4 - -4,0 - 7,1 mai
ITCE® real taxa de variagdo anual 14,2 -4,3 - 9,2 - 25,3 mai.

Fontes: Banco Central de Sdo Tomé e Principe, Ministério do Planeamento, Financas e Economia Azul de Sdo Tomé e Principe, Instituto Nacional de
Estatistica de Sdo Tomé e Principe, Fundo Monetdrio Internacional e célculos do Banco de Portugal. | Notas: (a) Os valores projetados para
2023 correspondem aos pressupostos macroecondmicos inscritos no or¢amento de Estado de 2023; (b) Paridade do poder de compra;
(c) 0 saldo primério interno corresponde ao saldo global (base compromissos) excluindo donativos, receitas petroliferas, juros da divida
e despesas de investimento financiadas com recursos externos; (d) variacdo face a dezembro de 2022; (e) Capital regulamentar/ativo ponderado
pelo risco; (f) ImportacGes de bens e servicos, programados em n-1 para 0 ano n; (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: +; depreciacdo: -).

Sao Tomé e Principe






6 Timor-Leste

Area 14954 Km?
Capital Dili
Populacao 1321 milhares (2022; fonte: Na¢des Unidas)

Moeda Dodlar norte-americano

O crescimento do PIB ndo petrolifero acelerou para 4% em 2022, evidenciando um maior dinamismo
do que em anos anteriores. Todavia, a atividade do setor petrolifero contraiu 26,5%, pelo que a varia-
¢do real do PIB total de Timor-Leste em 2022 atingiu -9,4%. Este diferencial ilustra um dos desafios
de natureza estrutural do pais - a dependéncia do setor petrolifero. As receitas de explora¢do de
gas e de petréleo (via transferéncias do Fundo do Petréleo) tém permitido financiar défices publicos
crescentes e expdem a economia as variagdes da produgdo extrativa, dos mercados externos e da
rendibilidade do Fundo. As autoridades reconhecem que o fim das atuais exploragdes de petroleo e
gas natural e a incerteza sobre o inicio de novos projetos de exploragdao poderao determinar o esgo-
tamento do Fundo num prazo inferior a 10 anos, colocando em risco a sustentabilidade das finangas
publicas e o desenvolvimento econdmico.

O excessivo peso do setor publico na economia, a par do nivel baixo de formalidade e de moneta-
rizagdo do setor privado, penaliza igualmente o desenvolvimento de Timor-Leste. O investimento
publico tem apresentado um padrao irregular e de tendéncia decrescente ao longo dos Ultimos
anos. Fortemente dependente do exterior na importacdo de alimentos e nas exportac¢des de produ-
tos petroliferos e de café, o pais beneficiaria de diversificacdo e aprofundamento da economia de
mercado. Acresce que Timor-Leste é uma das economias asiaticas mais expostas a catastrofes natu-
rais, segundo o FMI, sendo necessario um esfor¢o de investimento em infraestruturas que a tornem
mais capaz de fazer face a estas eventualidades.

O délar norte-americano é a moeda oficial do pais desde 2001, sendo a circulagdo de notas norte-
-americanas complementada, desde 2003, por moeda metalica nacional, emitida pelo banco central
em paridade fixa. Ao longo de 2022, o ddlar apresentou alguma instabilidade face as moedas dos
principais parceiros comerciais timorenses.

Os elevados niveis de inflacdo e de despesa publica continuam a constituir 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.
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A atividade econdmica em Timor-Leste apresentou em 2022 um maior dinamismo do que no ano
precedente, tendo o crescimento do PIB ndo petrolifero acelerado para 4%, o que compara com
2,9% em 2021. Contudo, a redug¢do da produg¢do do setor petrolifero anulou o contributo da maior
atividade dos restantes setores e provocou uma contra¢do do PIB total de 9,4% no ano passado. Do
lado da procura interna, observou-se a continuacdo do crescimento da despesa publica em bens e
servigos (variacdo real de 2,4% em 2022), que se fixou em 63% do PIB, e uma menor queda do consu-
mo privado das familias (de 0,3%, o que compara com uma reducdo de 2,7% em 2021).

O investimento reduziu-se em 25,7%, resultado que pondera uma diminuicdo em mais de 50% no
setor petrolifero e uma subida de 9,2% nos restantes setores. A evolu¢do da procura externa liquida
foi igualmente determinada pelo comportamento negativo do setor petrolifero, com as exportacées
de bens e servicos a apresentaram em 2022 uma reduc¢ao em termos reais de 23,7%, superior a das
importacées, 13,1%, apesar do aumento de 54,7% das exportaces do setor ndo petrolifero. Para
2023, perspetiva-se uma reducao do crescimento do PIB nao petrolifero para 2,0%.

A inflacdo subiu para 6,9% em 2022, em termos homologos, de 5,3% em 2021, sobretudo devido ao
comportamento dos pre¢os de bens alimentares, dos transportes e dos combustiveis. Dada a forte
componente importada da procura interna, essa evolugdo acompanhou o aumento generalizado dos
precos internacionais do petroleo e dos bens alimentares, nomeadamente do arroz, um dos princi-
pais bens do cabaz de consumo timorense. Nos primeiros meses de 2023, a inflacdo homdloga con-
tinuou a acelerar, atingindo 9,8% em abril e estabilizando nos meses subsequentes (7,1% em julho).

O défice das administra¢8es publicas manteve a tendéncia de agravamento em 2022, passando de
36,2% para 65,9% do PIB. A despesa publica cresceu 20,8% em termos nominais face a 2021, refletin-
do uma maior taxa de execuc¢do do que em anos anteriores. As rubricas que mais contribufram para
o crescimento da despesa corrente foram as transferéncias e salarios, com aumentos nominais de
33,6% e de 13,4%, respetivamente.

O défice é financiado sobretudo pelas transferéncias (regulares e extraordinarias) provenientes do
Fundo do Petroleo, enquanto as receitas orcamentais representaram 9% do financiamento. A divida
externa das administra¢Bes publicas correspondeu a 15% do PIB em 2022, numa trajetoéria acentua-
da desde 2013, ano em representava 0,4% do PIB. Face as preocupac8es de reforco da sustentabili-
dade das finangas publicas, o orcamento retificativo para 2023 da prioridade ao aumento e raciona-
lizagdo da base tributaria, presentemente bastante diminuta, e a contencao das despesas publicas.

O valor do Fundo do Petréleo diminuiu face a 2021, tanto em valores nominais como em percenta-
gem do PIB, reduzindo-se em 12%, para 17,3 mil milhdes de ddlares, o que representa cerca de dez
vezes o valor do PIB no final de 2022. De acordo com o Banco Central de Timor-Leste (BCTL), os atuais
projetos de exploragdo de petréleo e de gas ficaréo esgotados ainda em 2023, com impacto direto
sobre o capital do Fundo. As autoridades reiteraram que o Fundo do Petréleo podera esgotar-se em
2031, se se mantiverem os padrdes de evolucdo da despesa dos Ultimos dois anos. Acresce que per-
manece a incerteza sobre a possibilidade de, no curto prazo, se iniciar a exploracdo de uma nova jazi-
da (Greater Sunrise) capaz de compensar o final iminente de producéo do atual campo de Bayu Undan.

Quanto as contas externas, dados do BCTL mostram um agravamento significativo do défice da
balanca corrente em 2022, para 55,8% do PIB (face a um pequeno excedente de 0,5% do PIB em
2021). O excedente da balanca de bens caiu 42%, devido a uma queda das exportacdes do setor
petrolifero de 6,1 mil milndes de ddlares (o equivalente a 3,3 vezes o PIB a precos correntes), a par
do agravamento da balanca de rendimento primario (sobretudo safdas relativas a rendimentos de
investimentos externos). No seu conjunto, a evolu¢do da balanca corrente e de capital passou de um
excedente de 1,3% em 2021 para um défice de 54,9% do PIB no final de 2022. Na balanga financeira,
salienta-se a recuperacdo do investimento direto estrangeiro em 2022, cujas entradas deram origem
a um stock de 992 milhdes de doélares no final do ano (mais 32% do que um ano antes). Observe-se



por Ultimo que a posicdo de reservas internacionais passou de 9 meses de cobertura de importagdes
em 2021 para 16 meses em 2022.

Em 2022 o setor bancario manteve uma adequada rendibilidade dos ativos e do capital. O crédito
bancario aumentou de 16,2% do PIB no final de 2021 para 19,4% em 2022, tendo sido observada
uma reducdo do crédito em incumprimento. Apesar do aumento, o nivel de monetariza¢ao da econo-
mia de Timor-Leste mantém-se bastante reduzido, em linha com um setor privado em larga medida
informal e de subsisténcia. Concomitantemente, o setor bancario mantém um diferencial significativo
das taxas de juro ativas face as taxas de referéncia do ddélar norte-americano e o associado excesso
de liquidez do sistema continuou a ser aplicado em depdsitos no exterior.

A evolucdo dos pregos internacionais constitui um dos principais riscos para a economia timorense.
Tendo em conta o elevado conteldo importado da procura interna, a inflagdo de Timor-Leste é sus-
cetivel ao impacto dos desenvolvimentos geopoliticos nos pre¢os internacionais dos bens alimenta-
res e dos combustiveis. Adicionalmente, o valor dos ativos de risco do Fundo do Petrdleo é sensivel a
fatores externos, como a inflacdo e as condi¢es monetarias nas economias avancadas.

Timor-Leste
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Grafico 111.6.1 * PIB real ndo petrolifero | Taxas Grafico 111.6.2 ¢ Inflagdo | Variagdo anual do IPC,
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A atividade econdmica acelerou em 2022, em larga medida devido ao
aumen-to da despesa das Administra¢des Pdblicas em bens e servicos.

Grafico I11.6.3 * Balanca de pagamentos | Em
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A reducdo das exportacdes de produtos petroliferos conduziu ao agra-
vamento significativo do saldo da balanca corrente em 2022, passando
a evidenciar um défice superior a 50% do PIB.

Grafico I11.6.5 « Fundo do Petréleo | Em milh&es
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0 Fundo do Petréleo tem uma dimensdo dez vezes superior ao PIB ndo
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Tesouro ascen-deram em 2022 a mais de 80% do PIB.
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A partir do final de 2020, a taxa de inflagdo em Timor-Leste inverteu a ten-
déncia de reducdo, tendo o aumento dos precos dos bens alimentares e
dos combustiveis sido o principal fator deste agravamento.

Grafico 111.6.4 « Despesas publicas | Em
percentagem do PIB
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A despesa publica tem vindo a acelerar fortemente desde 2020, refletindo
sobretudo 0 aumento crescente das transferéncias.

Grafico 111.6.6 * Fatores de variagdo da liquidez
| VariagBes em percentagem do valor inicial da
massa monetaria
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Apesar do aumento em 2022, o valor do crédito ao setor privado continua
a ser reduzido.



Quadro II1.6.1 « Timor-Leste | Principais indicadores econémicos

2021 2022 2023
2020
Est. Proj.  Est. Proj. Est.
Produto e precos
PIB ndo petrolifero milhdes de USD 1595 1681 2173 1869 2021 -
PIB real ndo petrolifero taxa de variagdo anual -8,6 29 2,0 4,0 2,0 -
Produto per capita USD, em PPP® 5057 5458 - 5479 - -
Inflag&o (IPC) taxa variagdo homologa 1.2 53 7,0 6,9 6,0 7,1 jul
Inflagdo (IPC) taxa de variacdo média 0,5 3,8 7,0 55 - -
Finangas publicas
Receitas totais % do PIB 50,0 49,6 40,2 26,8 33,1 -
Despesas totais % do PIB 71,2 85,8 80,9 92,7 80,8 -
Despesas correntes % do PIB 61,8 77,5 61,6 81,9 66,8 -
Despesas de investimento % do PIB 9,4 8,3 19,3 10,9 13,9 -
Saldo global % do PIB 212 -362 408 -659 -477 -
Fundo do Petréleo mil milhdes de USD 19,0 19,7 17,8 17,3 17,8 -
Fundo do Petréleo % do PIB 1282 1286 821 926 881 -
Divida publica externa % do PIB 13,7 14,1 12,8 15,0 - -
Moeda e crédito
Ativos externos liquidos® taxa de varia¢do anual 6,3 19,8 - 20,7 -4,3 -1,6 jun.
Crédito a economia taxa de variagdo anual 10,1 4.8 - 34,2 58 93 jun
Massa monetaria (M2) taxa de variacdo anual 10,2 28,8 - 8,6 13,0 4,8 jun.
Crédito/depdsitos % 34,3 278 - 274 27,0 -
Balanca de pagamentos
Balanca corrente % do PIB -2,8 0,5 -15,3 -55,8 -40,0 -
Balanga corrente e de capital % do PIB -2,0 1.3 141 -54,9 - -
Reservas cambiais meses de importagdest© 6,8 72 - 10,8 - -
Ativos externos publicos® meses de importagdes®© 207 161 - 222 - -
Taxas de cambio
USD/IDR (Indonésia) taxa média anual 14050 14215 - 15658 - 16096 mai.
USD/AUD (Australia) taxa média anual 1,45 1,33 - 1,44 - 1,63  mai.
ITCE nominal®© taxa de variagdo anual -1,2 0,6 - 53 - 1,0  mai.
ITCE real® taxa de variagdo anual -1,3 3,5 - 79 - 49  mai.

Fontes: Banco Central de Timor-Leste, Ministério das Financas de Timor-Leste, Direcdo Geral de Estatistica de Timor-Leste, Fundo Monetdrio Internacional
e cdlculos do Banco de Portugal. | Notas: (a) Paridade do poder de compra; (b) Néo inclui os ativos do Fundo do Petréleo, geridos pelo banco central mas
que ndo fazem parte do seu balango; (c) Importagdes de bens e servicos; (d) Os ativos externos liquidos pblicos correspondem ao somatdrio do valor das
reservas externas do banco central com o valor dos ativos do Fundo do Petréleo ; (e) indice da taxa de cambio efetiva (ITCE) apurado com base nas taxas de
cambio dos principais parceiros comerciais, com ponderadores variaveis de comércio internacional, considerando exportacBes e importacdes de mercadorias;

(apreciacdo: +; depreciacdo: -).
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1 Relacdes economicas e financeiras
de Portugal com os PALOP
e Timor-Leste

As relagdes comerciais de Portugal com os PALOP e Timor-Leste evidenciaram alguma dinamica
em 2022, a partir, porém, de niveis relativamente baixos. As exporta¢des de bens portugueses
para aqueles paises aumentaram quase 40% face a 2021, enquanto as importacdes de bens
mais que quintuplicaram. Ainda que o total das trocas comerciais de Portugal tenha igualmente
registado um aumento, o peso do comércio com este conjunto de paises reforcou-se ligeiramen-
te, com as exportac¢des e importacdes a representarem 2,8% e 0,6% do total, respetivamente.

O investimento direto portugués nos PALOP e em Timor-Leste registou uma reducdo em 2022,
com menores fluxos dirigidos aos setores dos servicos, sobretudo em Mogambique, mas tam-
bém industria extrativa. Os investimentos de 2022 centraram-se nos servicos (incluindo ativi-
dades financeiras e de seguros), em Angola e Mogambique, e na indUstria transformadora, em
Cabo Verde. O investimento destes paises em Portugal aumentou em 2022, nomeadamente de
Angola (construgdo e servigos, sobretudo comércio e atividades de consultoria e imobiliarias),
mas também de Mocambique (construcdo).

A divida oficial dos PALOP a Portugal continuou em 2022 a trajetéria decrescente iniciada em
2019, com a descida generalizada dos valores, com exce¢do da divida garantida de Angola.

No conjunto de paises em apreco, Angola continua a assumir a maior quota de mercado de des-
tino de exportag¢des portuguesas e de origem de importacbes de bens, sendo simultaneamente
o principal investidor direto estrangeiro e detentor da maior divida oficial a Portugal. Em 2022, o
investimento direto portugués foi sobretudo dirigido a Mogambique e Cabo Verde.

EXPORTA(;()ES PARA IMPORTAC()ES 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 IV.1.1 * Relagdes comerciais de
Portugal com os PALOP e Timor-Leste | Em
percentagem do total
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0 peso das exportacdes de Portugal para os PALOP e Timor-Leste e das
importacdes de Portugal com origem nestes pafses inverteram a tendén-
cia decrescente, tendo-se observado em 2022 um reforco das quotas de
mercado, mas a partir de niveis baixos.

Grafico IV.1.3 * Exportacdes portuguesas
de bens para os PALOP e Timor-Leste, por
destinos | Em milhdes de EUR
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As exporta¢des de bens apresentaram alguma dinamica em 2022 para
todos os paises em andlise, com destaque para Angola, que assim se
reforcou como principal mercado das exportagBes portuguesas neste
conjunto.

Grafico IV.1.5 ¢ Investimento direto portugués

nos PALOP e em Timor-Leste | Total e por pais,
em milhdes de EUR
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0 investimento direto de Portugal nos PALOP e Timor-Leste diminuiu
em 2022, o que decorreu sobretudo da reducdo dos fluxos dirigidos a
Mocambique.

Grafico IV.1.2 « Divida oficial dos PALOP a
Portugal | Por pais, em milhdes de USD
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Adivida oficial dos PALOP a Portugal manteve-se em decréscimo em 2022,
evolucdo praticamente transversal a todos os paises e tipos, com exce¢do
da divida garantida de Angola..

Grafico IV.1.4 « Importa¢des portuguesas de
bens dos PALOP e de Timor-Leste, por origem
| Em milhdes de EUR
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Em 2022, asimportactes de bens dos PALOP e Timor-Leste aumentaram, com
excecdo de Sao Tomé e Principe. As importaGes de combustiveis angolanos
recuperaram face a 2020 e 2021, tendo representado 85% do total dos pro-
dutos importados destes paises no ano passado.

Grafico IV.1.6 ¢ Investimento direto dos
PALOP e de Timor-Leste em Portugal | Total e
por pais, em milhdes de EUR
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0 investimento direto dos PALOP e Timor-Leste em Portugal teve algum
impulso em 2022, com claro destaque para os fluxos oriundos de Angola.



Quadro IV.1.1 ¢ Principais indicadores (6tica de Portugal) | Em milhdes de EUR

2018 2019 2020 2021 2022
Comércio com os PALOP e Timor-Leste
Exportagbes de bens 2111,9 1870,7 1498,0 1599,0 22173
Angola 1512,8 1238,8 870,3 951,6 1423,0
Cabo Verde 2541 2843 301,0 300,2 3715
Guiné-Bissau 94,9 91,3 733 92,1 1299
Mogambique 185,8 203,2 199,8 194,6 222,6
S&0 Tomé e Principe 59,7 48,8 50,3 56,7 66,0
Timor-Leste 4,6 4,3 3,2 3,8 4,4
Importagées de mercadorias 985,0 1130,4 436,7 132,2 696,4
Angola 928,6 1075,5 3894 80,6 624,0
Cabo Verde 14,3 12,2 8,1 8,4 10,3
Guiné-Bissau 0,6 0,8 1,9 0,2 0,2
Mogambique 40,2 40,7 35,8 40,5 58,6
S&o Tomé e Principe 0,6 03 1,2 2,6 2,2
Timor-Leste 0,7 1,0 04 0,0 1,0
Exportaces de mercadorias (% do total de Portugal) 3,7 3,1 2,8 2,5 2,8
Importagées de mercadorias (% do total de Portugal) 1,3 1,4 0,6 0,2 0,6
Balancas bilaterais com os PALOP e Timor-Leste
Balanga de bens 1201,8 823,5 1087,7 1488,3 15854
Balanga corrente 32791 31532 2501,5 3559,5 3784,8
Balanga de capitais -0,6 0,1 -0,3 4,2 -1,0
Investimento direto estrangeiro
De Portugal nos PALOP e em Timor-Leste 98,9 152,5 78,4 298,6 56,0
Dos PALOP e de Timor-Leste em Portugal 281,3 140,6 139,1 61,2 3694
Divida oficial dos PALOP a Portugal
Total 3043 2923 2846 2589 2568
Angola 1218 1155 1078 925 1055
Cabo Verde 684 670 731 685 631
Guiné-Bissau 123 123 135 126 124
Mocambique 927 887 808 762 675
S&o Tomé e Principe 91 89 93 90 84

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

RelagOes economicas e financeiras de Portugal com os PALOP e Timor-Leste
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