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Editorial

Mantendo-se fiel ao propdsito inicial, com a publicagdo anual da Evolugdio das Economias dos PALOP e de
Timor-Leste, 0 Banco de Portugal pretende contribuir para um conhecimento mais aprofundado e rigoroso
sobre a realidade econdémica destes palises, através de uma andlise da evolu¢do da sua situagdo
macroecondémica e or¢amental, assim como da estabilidade financeira e dos desenvolvimentos
observados nas rela¢des econdémicas e financeiras bilaterais com Portugal.

Esta é ja 31.2 edicdo da publica¢do e inclui um tema em destaque, que da conta da experiéncia dos
Acordos de Cooperacao Cambial e Econdmica de Portugal com Cabo Verde e Sao Tomé e Principe,
exemplos da esséncia da cooperac¢do para a promog¢do da estabilidade econdmica e financeira.

Na andlise dos desenvolvimentos econémicos de 2023-2024, destaca-se a estabilizagdo da atividade
e a gradual reducdo da inflacdo a medida que os diversos choques registados desde 2020 sdo
absorvidos. As perspetivas para a economia global estdo fortemente condicionadas pela intensificagdo
da incerteza e das tensdes geopolfticas.

Para a elaboracdo desta publicacdo, e a semelhanca das anteriores edicdes, foi crucial o contributo de
diversas entidades’, merecendo especial reconhecimento os bancos centrais de Angola, Cabo Verde,
Mog¢ambique, Sdo Tomé e Principe e Timor-Leste, assim como a Dire¢do Nacional para a Guiné-Bissau
do Banco Central dos Estados da Africa Ocidental.

" 05 dados estatisticos de base para a elaboragdo desta edicdo foram recolhidos até ao final de setembro de 2024.
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1 Desenvolvimentos recentes
e perspetivas futuras

A economia mundial e os sistemas financeiros mantiveram-se globalmente estaveis ao longo de 2023
e na primeira metade de 2024, apesar do ciclo de politicas monetarias mais restritivas e sincronizadas,
do aumento da incerteza geopolitica e do aumento da volatilidade dos mercados financeiros.

Perspetiva-se um soft landing da atividade a medida que os varios choques registados desde 2020 sdo
absorvidos, embora a robustez do crescimento econémico encerre fragilidades latentes e desempenhos
heterogéneos entre regiGes. Nas economias emergentes e em desenvolvimento, os impactos da
pandemia, os conflitos armados e as tensBes geopoliticas, bem como fendmenos meteorolégicos
extremos, afetaram o crescimento econémico e a inflagdo de forma mais persistente e significativa. Face
a0 recuo da inflagdo em 2023 para niveis préximos das metas dos principais bancos centrais, antecipa-se
uma inflexdo do ciclo de politicas, com um alivio gradual das condi¢es monetarias e um foco acrescido
nas politicas or¢gamentais, num contexto marcado por niveis elevados de divida e pela exiguidade do
espaco de manobra das politicas publicas.

O crescimento econémico global manteve-se estavel, tendo o volume do PIB registado um
aumento 3,3% em 2023 (3,4% em 2022). Apesar do aperto substancial da politica monetaria e da elevada
incerteza, a resiliéncia dos mercados de trabalho, politicas orcamentais globalmente acomodaticias
e a melhoria dos rendimentos reais sustentaram a as condicdes de procura. Este efeito foi mais evidente
nos EUA, onde o crescimento se mostrou robusto, bem como nas maiores economias da América Latina
(Brasil e México). Em contraste, as principais economias da UE, o Reino Unido e outras economias
avangadas, apresentaram crescimentos incipientes, refletindo um menor dinamismo do consumo
privado e o impacto do aperto da politica monetdria.

O agravamento dos conflitos geopoliticos e da instabilidade social, bem como fendmenos mete-
oroldgicos extremos, continuaram a perturbar as cadeias de produgdo a escala global e 0 abastecimento
de mercadorias e matérias-primas, com impactos particularmente visiveis nas economias da Africa
subsaariana e do Médio Oriente. Por sua vez, a Asia manteve-se como a regido mais dindmica do globo
ao contribuir com quase dois tercos para a taxa de crescimento global, beneficiando de menores niveis
de inflagdo, do dinamismo das exportacdes (com énfase no setor tecnoldgico, impulsionado por
investimentos em inteligéncia artificial) e da expansdo do investimento publico na China e na india.

Apoiada pela melhoria dos rendimentos reais, a dinamica de crescimento manteve-se globalmente
positiva no primeiro semestre de 2024. No entanto, dados mais recentes indicam que a produ¢do
industrial estarad a abrandar, o que, com uma politica monetaria ainda restritiva, maior incerteza
geopolitica e volatilidade nos mercados financeiros, sugere a intensificacdo dos obstaculos ao
crescimento no curto prazo. Prevé-se que o crescimento econémico global seja de 3,2% em 2024
e estabilize em torno dos 3% nos anos subsequentes, uma fragilidade que se prolonga para além do
perfodo de desinflagdo e indicia possiveis efeitos permanentes no potencial de crescimento da
economia global. Por outro lado, devera manter-se a alteragdo nos padrdes de consumo, favorecendo
0 consumo de servicos por oposicdo ao consumo de bens e apoiando o dinamismo do setor dos
servicos em contrapartida do enfraquecimento da producdo industrial. Este contraste tendera a ser
mais evidente nas economias avancadas, que perdem competitividade face as economias emergentes,
nomeadamente face & China e a India.

Enquadramento internacional



Banco de Portugal * Evolucdo das economias dos PALOP e de Timor-Leste ¢ 2023-2024

O comércio mundial cresceu 0,8% em 2023, refletindo a altera¢do dos padr8es de procura no sentido
do maior consumo de servicos no periodo pds-pandemia. O volume de trocas recuperou na viragem
do ano e manteve-se dinamico na primeira metade de 2024, gragas ao contributo das exportacées da
Asia emergente, em particular do setor tecnoldgico, bem como & antecipacdo de importacdes para
a época alta nas economias avancadas, traduzindo preocupagdes com o recrudescimento de
estrangulamentos da oferta e das tens6es comerciais.

Prevé-se que o comércio mundial cresca 3,1% em 2024 e mantenha um crescimento moderado, em
linha com a atividade econdmica a escala global. Apesar dos crescentes sinais de fragmentacao
geoecondmica, o peso do comércio no PIB global devera manter-se estavel (em torno dos 58%),
embora com uma propor¢do crescente de trocas comerciais dentro de blocos geopoliticos em vez de
entre blocos. A ado¢do de politicas protecionistas e a intensificacdo das tensdes geopoliticas deverao
conduzir a uma estrutura comercial global mais fragmentada, agravando a vulnerabilidade das cadeias
de abastecimento, a volatilidade nos mercados de matérias-primas, e a instabilidade dos fluxos de
capitais, o que penaliza as perspetivas de crescimento econémico e de convergéncia de rendimentos.

Em 2023, a inflacdo global recuou dos maximos atingidos em 2022 (média anual de 8,3%) para 6,7%.
A reducdo da inflacdo observada em 2023 deveu-se principalmente a queda dos pre¢os da energia,
a0 passo que, em 2024, a descida foi da inflacdo subjacente. Face a queda dos precos da energia e a
moderac¢do dos precos dos bens, a inflagdo em 2024 tem traduzido sobretudo da persisténcia da
inflacdo no setor dos servicos onde a transmissao do crescimento de pre¢os aos salarios se faz sentir
de forma mais intensa. A inflagdo global devera continuar a reduzir-se embora a um ritmo mais
lento, para 59% em 2024 e 4,4% em 2025, refletindo o arrefecimento gradual dos mercados de
trabalho e a transmissao desfasada da politica monetaria.

As economias avancadas deverdo regressar as suas metas de inflagdo mais rapidamente, atingindo
0s 2% em 2025, enquanto nas economias emergentes e em desenvolvimento a inflacdo devera recuar
marginalmente em 2024 e cair mais intensamente em 2025, de 8,2% para 6%. Nestas economias,
existe ainda uma disparidade significativa na dinamica da inflagdo, com as economias africanas e do
Médio Oriente desproporcionalmente mais expostas a pressdes cambias e a choques na producdo
e abastecimento de alimentos e energia.

O ciclo de politicas econémicas devera inverter-se a medida que a inflagdo recua. Enquanto as taxas
de juro de politica monetaria descem para niveis compativeis com o produto potencial e as metas de
inflacdo, a politica orcamental devera ganhar centralidade, num contexto de elevados riscos sobre as
trajetdrias orcamentais (face a um ano recorde em ndmero de elei¢des) e pressdes sobre a despesa
(como as associadas a transicdo energética, a defesa e as politicas industriais). A politica orcamental
mantém-se acomodaticia, com desvios or¢amentais generalizados entre 2022 e 2024, exceto nos
paises de baixo rendimento e em desenvolvimento, que, sem acesso aos mercados de divida ou
pressionados pelo aumento dos custos de financiamento, se viram forcados a reduzir drasticamente
0s seus défices orcamentais. Nos préximos anos, no entanto, uma politica monetaria menos restritiva
num contexto de desemprego baixo podera apoiar uma maior consolidacdo, sem a qual os racios
da divida permanecerdo em ascensdo (mesmo num cenario em que as taxas de juro se mantém abaixo
da taxa de crescimento da economia).

Os riscos para a economia global s&o predominantemente descendentes. Uma escalada das
tens@es geopoliticas e a intensificacdo de fendmenos meteoroldgicos extremos podera fazer subir os
precos dos alimentos e da energia e perturbar ainda mais as cadeias de abastecimento globais, com
impactos negativos para o crescimento econémico, 0 comércio e a inflagdo. Uma maior persisténcia da



inflacdo subjacente poderia resultar numa maior restritividade das politicas monetarias, limitando
0 crescimento, exacerbando a volatilidade nos mercados financeiros e colocando as finangas publicas
sob maior pressdo, especialmente em palses onde os custos do servico da divida e as necessidades de
refinanciamento sdo ja significativas. Por fim, a adoc¢do de politicas protecionistas mais agressivas
e 0 agravamento de tensBes comerciais tendera a aumentar a inflacdo e a prejudicar o crescimento
econdémico e o comércio.

A evolucdo das economias dos PALOP e Timor-Leste continua fortemente influenciada pelo contexto
global. Na sua maioria, o crescimento manteve-se relativamente robusto e a inflagdo abrandou,
acompanhando a queda dos pre¢os internacionais dos bens alimentares e da energia, 0 que, contudo,
prejudicou a atividade econdmica e a balanga corrente e de capitais dos palses exportadores destes
bens. O espaco de manobra das politicas publicas é limitado, devido a défices externos e orcamentais,
dificuldades na mobiliza¢do de financiamento e elevados custos com a divida.

Gréfico 1.1.1 * PIB real | Taxas de varia¢do anual, em percentagem
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Fonte: FMI, World Fconomic Outlook.

Grafico 1.1.2 « Comércio internacional (exportacdes e importacfes de bens e servigos) | Taxas
de variagdo real, em percentagem
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Fonte: FMI, World Fconomic Qutlook.
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Grafico 1.1.3 ¢ Inflagdo | Taxas de variacdo anual do IPC, em percentagem
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Fonte: FMI, World Economic Outlook.

Grafico 1.1.4 + Saldo orcamental | Em percentagem do PIB
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2 Paises de Lingua Portuguesa
Indicadores Socioecondmicos

Quadro 1.2.1 * Paises de Lingua Portuguesa no mundo — uma comparagao em varias
dimensdes

ASEAN Mercosul SADC UE PLP Alemanha China EUA india Japdo Russia

Area 4496 12774 9883 5255 10709 9597 9629 3288 378 17075
terrestre
Milhares de km . . . . . . . o

®
Populacdo 689 295 406 451 296 1431 1438 124 145
Milhdes de
habitantes, 2023 . . . . . . . ® .
Produto 3520 2815 726 16951 2388 4118 16317 25275 3300 3892 1845
Interno Bruto
Mil milhdes
de EUR, precos . . . . . . . . . . o
correntes, 2023
Exportacdes 1810 414 221 7123 441 1548 3275 1908 419 690 547
de bens
Mil milhdes
de EUR, 2023 . o ¢ ® . . ® ® o
Reservas 989 383 101 1872 378 298 3187 715 580 1196 552

cambiais

Mil milhdes
de EUR, 2023 . ® . . o ® . . . .

Internet 72 80 37
NUmero de

utilizadores,
em % da . .
pepulacdo, 2022

ASEAN Mercosul SADC UE PLP Alemanha China EUA india Japdo Russia

Fontes: Grupo Banco Mundial, Naces Unidas, Fundo Monetério Internacional, CIA — World Factbook, Internet World Statistics e Organizacdo Mundial
do Comércio | Nota: Inclui exportagBes 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
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Grafico 1.2.1 « PIB per capita | USD, em PPP, precos correntes
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Fonte: Grupo Banco Mundial. | Nota: PPP — Paridade do poder de compra. Forma de conversdo cambial alternativa as taxas de mercado. Assenta na comparagdo
dos precos em moeda local praticados para 0 mesmo cabaz de bens representativos em diferentes paises.

Gréfico 1.2.2 « Esperanca de vida vs. indice de Desenvolvimento Humano
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Grafico 1.2.3 « Utilizadores de internet vs. Literacia
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Acordos de cooperacdo cambial e econdmica —
0S casos Portugal-Cabo Verde
e Portugal-Sdo Tomé e Principe






1 Acordos de cooperacao cambial
e econdmica — 0S Casos
Portugal-Cabo Verde
e Portugal-Sao Tomé e Principe

A cooperacdo internacional materializa 0 compromisso com a solidariedade entre os povos, trabalhando
em conjunto para alcancar objetivos comuns e assegurar o desenvolvimento sustentavel.

A relevancia da cooperac¢do na promocdo da estabilidade econdmica e financeira, nomeadamente na
perspetiva dos bancos centrais, é clara. A interdependéncia dos ciclos econémicos e a propagacdo de
choques (que resultam das cadeias de valor globais e da integracdo do sistema financeiro internacional)
exige que a tomada de decisao nas instituigdes nacionais incorpore os desenvolvimentos externos e as
orientacdes de politica de pafses terceiros. Em pequenas economias abertas, as dinamicas globais tém
um impacto ainda mais direto, imediato e significativo sobre a estabilidade econdémica e financeira
nacional.

Foi neste enquadramento que foram celebrados os Acordos de Coopera¢do Cambial de Portugal com
Cabo Verde e de Cooperacdo Econdmica de Portugal com Sdo Tomé e Principe. Em ambos 0s casos,
estes Acordos fizeram parte de um processo abrangente de reformas em cada um destes paises,
tendo como objetivos principais contribuir para a estabilidade macroeconémica e fomentar as relagées
econdmicas e financeiras destes paises com Portugal e com a UE.

Este Tema em destaque apresenta o enquadramento destes Acordos, detalha as suas principais
carateristicas, evidencia os principais desenvolvimentos e apresenta alguns dos principais indicadores
macroeconémicos, tragando algumas linhas sobre o seu funcionamento e impacto.

1.1 Enquadramento

O Acordo de Cooperagéo Cambial (ACC) entre as Republicas de Portugal e de Cabo Verde foi assinado
a 13 de marco de 1998. O ACC fez parte de uma estratégia mais abrangente, que englobava medidas
como: (i) a privatizagdo das empresas publicas com um peso relevante na estrutura produtiva do pais
(designadamente nos setores financeiro, de distribuicdo de combustiveis, de telecomunicacées e de
agua/energia); (i) a conversao da divida interna, entdo particularmente onerosa, através da criagdo de
um trust fund off-shore (alimentado por receitas das privatizacdes e donativos de parceiros externos);
e (iii) a negociacdo do primeiro programa de ajustamento macroeconémico apoiado pelo FMI (Stand-
by Agreement, que foi aplicado, com sucesso, entre 1998 e 2000).

Pouco mais de uma década depois, a 28 de julho de 2009, foi assinado o Acordo de Cooperagdo
Econdmica (ACE) entre as Republicas de Portugal e de Sdo Tomé e Principe. O ACE enquadrou-se também
num programa de reformas, com destaque para: (i) a reducdo do peso da divida externa (que face
a dimensdo da economia era um dos mais elevados do mundo), no ambito das iniciativas promovidas
pelo FMI e pelo Banco Mundial, Heavily Indebted Poor Countries e Multilateral Debt Relief Initiative;
(i) a negociacdo de formas alternativas de financiamento da economia sdo-tomense com parceiros
externos (contexto em que se inseriu a criagdo de uma linha de crédito para o investimento apoiada
pelo governo portugués, mas também a adesdo do pais a International Finance Corporation do Grupo
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Banco Mundial); e (i) a conclusao bem-sucedida, em julho de 2008, de um programa de ajustamento
macroecondmico apoiado pelo FMI (ao abrigo da Poverty Reduction and Growth Facility).

1.2 Objetivos

Os Acordos, apesar de terem carateristicas diferentes, tiveram, globalmente, objetivos idénticos:
(i) contribuir para a estabilidade macroecondmica no pais signatario e (i) fomentar as relacdes econémicas
e financeiras com Portugal e a UE, parceiros econémicos relevantes.

O primeiro objetivo, em ambos os casos, era significativo no contexto das fragilidades estruturais que
expunham as economias a choques exdgenos e a instabilidade macroeconémica.

O segundo objetivo, no caso de Cabo Verde, assumia importancia em virtude do processo de abertura,
liberalizagdo e modernizacdo da economia, no qual as autoridades estavam empenhadas. No caso de
Sdo Tomé e Principe, era relevante para a sua integracdo internacional, em especial, num contexto de
elevada incerteza decorrente da crise financeira internacional de 2008-09.

1.3 Carateristicas

Os Acordos assentam em trés pilares. O pilar cambial — explicito no ACC mas ndo no ACE — estabelece
uma taxa de cambio fixa (peg fixo) entre as moedas das duas partes contratantes, resultante de decisGes
unilaterais das autoridades de Cabo Verde e de Sdo Tomé e Principe.

Os outros dois pilares foram encarados como compromissos que cada uma das partes assumiu
para assegurar o bom funcionamento dos Acordos.

O segundo pilar corresponde ao compromisso cabo-verdiano e sdo-tomense quanto a condugdo de
politicas macroecondémicas compativeis com (i) a sustentabilidade da paridade cambial entre o CVE
e 0 EUR no caso do ACC e com (i) a preservacao dos principais equilibrios macroeconémicos no caso
do ACE. Apesar de, deliberadamente, ndo terem sido estipulados objetivos macroeconémicos
especificos, existe, por um lado, um entendimento sobre o grau de rigor na condu¢do das politicas
macroecondmicas indispensavel a salvaguarda da longevidade de acordos desta natureza e, por outro
lado, contempla-se o reforco da vertente de acompanhamento macroeconémico e disposices
de prudéncia relativamente ao terceiro pilar.

Este dltimo pilar corresponde ao compromisso da parte portuguesa e consiste na disponibilizacdo
de uma facilidade de crédito associada a cada um dos Acordos (FCACC e FCACE). Estas facilidades
sdo concedidas pelo Tesouro portugués, ndo envolvendo obrigacdo de intervencdo financeira por
parte do Eurosistema — nomeadamente do Banco de Portugal, que participa nos Acordos nas suas
competéncias legais de aconselhamento do governo nos dominios econémico e financeiro, no ambito
das suas atribuicoes.

As facilidades tém carateristicas de curto prazo, servindo para apoiar pontualmente a balanca de
pagamentos, através do refor¢o das reservas cambiais, antecipando receitas previstas em divisas. As duas
facilidades foram concebidas com algum grau de flexibilidade e assumiam uma expressao significativa
face as dimensdes das economias cabo-verdiana (9,6% do PIB em 1998) e sdo-tomense (16,5% do PIB
em 2010). As facilidades s6 podem ser utilizadas se as reservas cambiais cairem abaixo do patamar de
ativagdo — ou seja, se 0s ativos externos liquidos do Banco de Cabo Verde ou do Banco Central de Sdo
Tomé e Principe se reduzirem a valores inferiores a trés duodécimos das importactes de bens e servicos
programadas para as respetivas economias no ano em causa.



Quadro I1.1.1 « Facilidades de crédito | Principais carateristicas

Cabo Verde Sédo Tomé e Principe
Montante: 27,5 milhdes de euros (até 45 milhdes 15 milhdes de euros (até 25 milhdes
de euros, com colateral) de euros, com colateral)
Colateral: 35% do montante solicitado
Saque: 5 milhdes de euros 2 milhdes de euros
Reembolso: no mesmo exercicio econémico; no mesmo exercicio econémico;
excecionalmente um maximo de 20% excecionalmente um maximo de 30%
do saldo em divida até 31/01 do do saldo em divida até 28/02 do
exercicio econémico seguinte, exercicio econémico seguinte;
Objetivos: i) reforgo das reservas cambiais existentes; mobilizacdo antecipada de receitas

futuras em divisas

ii) financiamento da importagdo de bens e servicos ou liquidagdo do servico
de divida externa

Para a supervisdo geral de cada Acordo foi constituida uma comissdo bilateral com a missdo de
zelar pela operacionalidade dos Acordos e assegurar o reporte as autoridades signatarias. As
comissBes relinem-se periodicamente e sdo integradas por representantes dos Ministérios das
Financas e dos Negdcios Estrangeiros e dos Bancos Centrais de ambas as partes (cabendo
a coordenagdo aos Ministérios das Financgas).

Em cada caso, foi também criada uma Unidade de Acompanhamento, com a incumbéncia de elaborar
regularmente analises técnicas sobre a evolucdo das economias em causa, na perspetiva dos objetivos
e mecanismos previstos em cada Acordo.

1.4 Funcionamento

As paridades cambiais definidas permanecem inalteradas desde a data de celebrac¢do dos Acordos.

Afacilidade no quadro do ACC com Cabo Verde foi utilizada regularmente entre 1998 e 2004 (num
total de 11 saques — um a trés por ano), tendo sido essencial para refor¢ar a confiang¢a na manutengdo
da paridade cambial. A medida que as reformas adotadas produziram resultados e os beneficios da
estabilidade cambial se tornaram evidentes, Cabo Verde assegurou e manteve um nivel de reservas
cambiais confortavel, que permaneceram, dai em diante, em geral acima do patamar de ativacao.

Ao longo dos mais de 25 anos do ACC com Cabo Verde, tiveram lugar periodos desafiantes. O principal
desses momentos ocorreu em finais de 2000, quando a facilidade chegou a estar suspensa por
dificuldades em assegurar o cumprimento das disposic8es de reembolso. Este foi um momento
excecional, com a conjugagdo de trés choques exdgenos sobre a economia cabo-verdiana (seca severa,
subida acentuada dos precos internacionais do petréleo e apreciagdo do USD face ao EUR).

No que diz respeito ao ACE com Sdo Tomé e Principe, quando todas as suas componentes ficaram
plenamente operacionais tinha decorrido um periodo de preparacdo relativamente alargado, no qual
foi reforcada a conducgdo da politica macroecondmica, estando as reservas cambiais acima do patamar
de ativacdo da facilidade e assim permanecido até 2019.

O efeito cumulativo dos choques exdgenos de 2020-2022 em Sdo Tomé e Principe (crise pandémica,
a subida dos precos dos bens energéticos e alimentares, a que se juntam os efeitos das cheias
em 2021), repercutiram-se na diminuicdo gradual das reservas cambiais para niveis inferiores ao
patamar de ativacdo da facilidade. Desde maio de 2023 foram realizados 2 saques: o primeiro nesse
més, de 2 milhdes de euros, totalmente reembolsado no final do ano; o segundo, no mesmo montante,
em janeiro deste ano, a ser reembolsado até ao final de 2024.

Tema em destaque
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1.5 Evolucdo dos principais indicadores
macroeconomicos

Aevolu¢do de um conjunto de indicadores macroecondémicos em Cabo Verde e Sao Tomé e Principe
permitem-nos fazer uma reflexao sobre o funcionamento e impactos dos Acordos.

Como ponto inicial da andlise, é importante olhar para a evolu¢do do produto per capita, como
indicador do desempenho global da economia e do seu desenvolvimento. Em ambos o0s casos,
o periodo de vigéncia dos Acordos coincide com fases de crescimento do PIB per capita, mais marcada
no caso de Cabo Verde, onde evoluiu de uma forma muito positiva, a exce¢do dos anos da crise
pandémica, e acima da média da regido.

Grafico 11.1.1 « Evolugdo geral pré e pds Acordo | PIB per capita em PPP, nimeros indices, 1994=100
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Nota: As linhas a tracejado assinalam a data de entrada em vigor de cada Acordo.

Outra variavel na qual poderéo ser refletidos os beneficios dos Acordos, nomeadamente a estabilidade
cambial e aproximacdo econémica e financeira entre as partes signatéarias, € no grau de abertura da
economia. Representado pela soma das exportag8es de bens e servigos (com destaque para
o contributo do setor do turismo nesta Ultima componente, em ambos os paises), das importa¢des de
bens e servicos e das remessas de emigrantes em proporc¢do do PIB, o grau de abertura podera ser
potenciado pelo acréscimo das trocas comerciais internacionais de Cabo Verde e S§o Tomé e Principe.

Neste perfodo, o grau de abertura das economias registou uma evolugdo tendencialmente ascendente,
embora com oscila¢cBes. Em Cabo Verde essa tendéncia foi apenas interrompida pela crise pandémica
em 2020. Contudo, em S&o Tomé e Principe, a inversdo dessa tendéncia inicia-se em 2015, sendo
principalmente explicada pela persisténcia de algumas dificuldades estruturais, em particular nos
setores da energia e das comunicagdes. A partir de 2020, os efeitos da crise pandémica explicam a sua
reducdo em ambas as economias, nomeadamente o grande retrocesso provocado no setor do
turismo.

Para aferir a prossecucdo da promocao da estabilidade macroeconémica, nomeadamente a estabilidade
de pregos, é relevante analisar a evolugdo da inflagdo em Cabo Verde e S&o Tomé e Principe.

No perfodo que se seguiu a introdugdo dos Acordos, verificou-se uma reducdo da inflagdo nos dois
paises, face aos niveis anteriores, observando-se ainda uma convergéncia tendencial com os niveis de



inflagdo da zona euro. No caso de Sdo Tomé e Principe, as dificuldades econémicas referidas
anteriormente deram origem a uma reversdo do processo de convergéncia a partir de 2016,
inicialmente devido a raz8es essencialmente internas (impactos de condi¢des meteorolégicas adversas
sobre a produgdo local e distribuicdo, aumentos da carga fiscal) e, mais recente e proeminentemente,
devido ao incremento dos pregos internacionais dos bens alimentares e energéticos (inflagdo
importada com um peso muito elevado no cabaz de consumo).

Grafico 11.11.2 < Grau de abertura pré e p6s Acordo | Exportagdes e importacdes de bens e servigos
e remessas de emigrantes, em % do PIB
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Notas: As linhas a tracejado assinalam a data de entrada em vigor de cada Acordo. Sdo Tomé e Principe — dados ndo disponiveis para o periodo anterior
a1997.

Grafico I1.1.3 * Grau de abertura | Em percentagem do PIB
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Nota: As linhas a tracejado assinalam a entrada em vigor de cada Acordo.

Um dos desafios para economias com regime cambial de paridade fixa prende-se com a gestdo das
reservas internacionais. Como referido anteriormente, no caso de Cabo Verde, apds um perfodo no
infcio de vigéncia do Acordo em que o nivel de reservas era baixo, estas tém-se mantido a um nivel
robusto ao longo dos Ultimos 20 anos. Por seu lado, em Sdo Tomé e Principe, apenas nos Ultimos dois
anos o nivel de reservas se reduziu, em virtude de um conjunto de choques exégenos, nomeadamente
a subida generalizada dos pregos internacionais.

Tema em destaque



Banco de Portugal * Evolucdo das economias dos PALOP e de Timor-Leste ¢ 2023-2024

Gréfico 11.1.4 ¢ Inflagdo | Média anual, em percentagem
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Nota: As linhas a tracejado assinalam a entrada em vigor de cada Acordo.

Grafico 11.1.5 « Reservas internacionais brutas em meses de importacdes
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Nota: As reservas internacionais brutas de Sdo Tomé e Principe excluem o saldo da Conta Nacional do Petréleo no BCSTP e as reservas dos bancos denominadas
em moeda estrangeira e as importagdes de bens e servicos excluem importacdes de bens de investimento e assisténcia técnica.

Serd também relevante observar o desempenho or¢amental durante este perfodo. O rigor nas
contas publicas é fundamental para sustentar a paridade cambial, em particular, e a estabilidade
macroeconémica, em geral. E possivel verificar que o periodo posterior & assinatura do ACE coincide
com um aprofundamento da consolidagdo orcamental sdo-tomense. Em Cabo Verde, nos primeiros
anos poés-Acordo, assistiu-se a um processo semelhante e que explica a melhoria do saldo orcamental
até 2008. A reversao dessa tendéncia entre 2009 e 2015 (bem como nos anos mais recentes) deve-se
essencialmente a medidas de estimulo orcamental adotadas pelas autoridades nacionais,
nomeadamente o programa de investimentos publicos para responder ao impacto da crise internacional
e, mais recentemente, visando mitigar o impacto econémico e social da pandemia.

Em suma, a credibilidade conferida pelo ACC, acompanhado por uma robustez institucional, tem
proporcionado beneficios para a economia cabo-verdiana, nomeadamente em termos de estabilidade
de precos (nos dez anos que precederam o Acordo, a inflagdo média no pais foi de cerca de 8%, tendo a
média durante o perfodo do Acordo descido para cerca de 2%), da abertura da economia
(designadamente, na atragdo de investimento estrangeiro, crucial para a emergéncia do setor do
turismo), num contexto de refor¢o das reservas cambiais.



No caso de Sdo Tomé e Principe, um conjunto de choques exdgenos combinado com fragilidades
estruturais, tém condicionado o desempenho da economia nos Ultimos anos. No entanto, o desempenho
macroecondmico na segunda década dos anos 2000, nomeadamente no que diz respeito a evolugdo dos
precos, beneficiou da ancora conferida pelo ACE.

Grafico 11.1.6 + Desempenho orcamental | Saldo global, base compromissos, em % do PIB
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Nota: As linhas a tracejado assinalam a entrada em vigor de cada Acordo.
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Il Evolucdo das economias
dos PALOP e de Timor-Leste
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1 Angola

Area 1246 700 km?

Populacdo 36,8 milhdes (2023; fonte: Na¢des Unidas)
PIB 100,5 mil milhdes de euros (2023)

Moeda Kwanza

A economia angolana continua a apresentar uma forte dependéncia do setor petrolifero, responsavel
por 65% das receitas fiscais e 95% das exportacoes. O declinio estrutural da producdo de petroleo,
devido ao amadurecimento dos campos petroliferos e a falta de investimento, resulta numa maior
vulnerabilidade a choques externos, agravada por elevados niveis de divida externa.

Em 2023, a economia de Angola foi simultaneamente afetada pelo mau desempenho do setor
petrolifero e pelo fim da moratéria concedida durante a pandemia sobre a divida a China (35% da divida
externa total do pais). Estes desenvolvimentos comprometeram a estabilidade macroeconémica
e limitaram o crescimento real da economia, que desacelerou para 0,9%. As baixas receitas de
exportacdo e 0 aumento do servico da divida externa provocaram uma escassez de divisas na primeira
metade de 2023, traduzida numa rapida depreciacdo do kwanza, que perdeu 39% do seu valor face
ao ddlar norte-americano entre maio e julho. A inflagdo aumentou para 20% em dezembro (+10 pp
relativamente a 2022) e atingiu 31% em abril de 2024. A depreciagdo cambial, bem como a orientacdo
restritiva das politicas orgamental e monetaria em resposta ao choque externo, contribuiu para
acelerar o ajustamento das contas externas e permitiu a preservagdo das reservas internacionais em
niveis estaveis. Em contrapartida, a depreciacdo do kwanza teve impacto no aumento do racio da divida
publica, de 56% em 2022 para 74% do PIB em 2023.

No primeiro semestre de 2024, registou-se uma melhoria da atividade petrolifera e ndo petrolifera,
bem como dos saldos externos e orcamental. Angola obteve também maior flexibilidade no
escalonamento dos pagamentos da divida a China. No entanto, face a condi¢des de refinanciamento
desfavoraveis e priorizando o servico da divida, o governo enfrentou uma crise de liquidez, refletida em
atrasos pontuais de pagamento de salarios e no uso de bilhetes do tesouro para pagar fornecedores,
0 que permitiu um recuo significativo da divida publica para 56% do PIB. O kwanza permanece sob
pressdo tendo-se depreciado 12% face ao délar nos primeiros nove meses de 2024.

Para tornar a economia angolana mais resiliente e sustentavel é fundamental continuar as reformas
iniciadas durante o programa de assisténcia com o FMI, na esfera orcamental (de que sao exemplo
a eliminagdo gradual dos subsidios aos combustiveis), monetaria (com a adog¢do de maior flexibilidade
cambial e a transicdo para um regime de metas de inflagdo) e estrutural (com a implementacdo do
Plano Nacional de Desenvolvimento, que prioriza a diversificacdo da economia e a redugdo da
dependéncia da exportagéo de petrdleo, num contexto de transicdo para a neutralidade carbdnica).

PIB INFLACAO BALANCA SALDO MASSA
variacdo real, variacao anual, CORRENTE ORCAMENTAL MONETARIA
% % % do PIB % do PIB variacdo, %
30 12 4 30
\/'"0 N0
-0 o
0 0 0 -4 -20

2024 2024 2024 2024 2024



Banco de Portugal * Evolucdo das economias dos PALOP e de Timor-Leste ¢ 2023-2024

A retoma do crescimento foi interrompida em 2023, com o crescimento do PIB em termos reais
a desacelerar de 4,2% para 0,9%. A atividade do setor petrolifero contraiu 2,4%, face a um crescimen-
to de 0,5% em 2022, devido a paragem para manuten¢do num dos principais campos petroliferos do
pais. A dinamica da atividade ndo petrolifera abrandou de 4,9% em 2022 para 1,5% em 2023, refletindo
sobretudo o abrandamento do consumo privado e a forte contragdo dos gastos publicos. A recuperagdo
da atividade petrolifera no 4.° trimestre e 0 bom desempenho da economia na primeira metade de
2024, alargada a varios setores de atividade, poderao resultar na superagdo das previsdes do FMI para
o crescimento anual, de 2,4%.

Ainflagdo acelerou ao longo de 2023, desencadeada pela mais intensa depreciagao cambial em 23 anos.
O kwanza desvalorizou 25% em relacdo ao ddlar norte-americano (USD) no més de junho, caindo 39%
entre abril e julho. Apesar da estabilidade cambial subsequente, 0 comportamento de fixacdo dos pre¢os
permaneceu significativamente deteriorado (com a inflagdo mensal acima de 2% durante 11 meses
consecutivos), agravado pelo aumento dos precos da gasolina em junho e por constrangimentos na
oferta decorrentes de restricGes as importagdes. A taxa de inflagdo homdloga aumentou de um minimo
de 10,6% em abril para 20% em dezembro de 2023, atingindo um pico de 31,1% em julho de 2024, o nivel
mais elevado desde o surto inflacionista provocado pela crise dos precos do petréleo de 2014-2016.
Ainflacdo deverd abrandar para 20% em dezembro de 2024, mas condicionada por expetativas ndo
ancoradas, pressdes cambiais, e pela inten¢do das autoridades de prosseguir com a eliminagdo gradual
dos subsidios aos combustiveis.

O saldo das contas externas em 2023 deteriorou-se face a 2022, com o excedente da balanca corrente
a diminuir de 8,3% para 3,8% do PIB. As exporta¢8es do setor petrolifero cairam 26% em termos anuais,
devido a queda simultanea dos pregos (em 20%) e da produgdo (em 4%). Por seu lado, as importagées
diminufram 17%, reflexo da forte desvalorizagdo real da moeda. O défice da balanga financeira reduziu-se
1,3 pp para 4,2% do PIB em 2023, com 0 aumento das amortiza¢gBes da divida externa a ser compensado
quase na integra pela reducdo na repatriacdo de investimentos do setor petrolifero e pela entrada de divisas
via depdsitos, créditos comerdiais e outros fluxos registados em "erros e omissdes', num contexto de forte
restricao de liquidez.

As baixas receitas de exportacdo e o fim da moratéria sobre a divida a China (que fez aumentar
0 servico da divida externa em 63%, para 11% do PIB), provocaram uma escassez de divisas na pri-
meira metade de 2023 e desencadearam uma forte depreciagdo do kwanza. Esta correcdo cambial
contribuiu para um ajustamento mais rapido das contas externas e permitiu a preservacdo das
reservas internacionais em niveis estaveis, equivalentes a 7,6 meses de importa¢des. No primeiro
semestre de 2024, registou-se uma melhoria do saldo da balanga corrente, impulsionado pelo
aumento das exportacdes petroliferas e pela diminuicdo das importac¢8es, tendo também sido
garantida maior flexibilidade no escalonamento dos pagamentos da divida a China. No entanto,
a liquidez em divisas manteve-se restrita e 0 kwanza continua sob pressao, perdendo mais 12% face
a0 USD nos primeiros nove meses de 2024, depois de uma depreciacdo de 39% em 2023.

O saldo orcamental global tornou-se deficitario em 2023, em 1,9% do PIB, apds um superavit de 0,8%
no ano anterior. A contragdo da atividade do setor petrolifero e o abrandamento do crescimento nos
restantes setores penalizaram as receitas, enquanto os cortes significativos na despesa publica
adotados no inicio do ano foram parcialmente anulados pelo crescimento da despesa com juros e com
subsidios aos combustiveis. O or¢amento de Estado para 2024 previa um saldo equilibrado,
pressupondo uma diminui¢do significativa da despesa, nomeadamente a associada aos subsidios aos
combustiveis, e do investimento publico. Na primeira metade de 2024, o saldo orgamental registou
um excedente de 0,8% do PIB, impulsionado pelo aumento das receitas petroliferas (de 53% em
termos homaologos), embora parcialmente compensado pelo crescimento da despesa. Em particular,
0 elevado custo da divida mantém-se como o principal fator de pressdo sobre as contas publicas, num



contexto de depreciacdo cambial e subida das taxas de juro domésticas. Com a maior parte das
receitas alocada ao servico da divida, o governo enfrenta uma crise de liquidez, que, no terceiro
trimestre de 2024, implicou atrasos pontuais no pagamento de salarios e o pagamento a fornecedores
com bilhetes do Tesouro.

Apds dois anos de descida, em 2023, a divida publica total aumentou 18 pp, para 74% do PIB, reflexo
da deprecia¢do do kwanza, com a totalidade da divida externa (56% do PIB) e mais de um quarto da
divida interna (4,5% do PIB) indexada ou denominada em moeda estrangeira. No primeiro semestre de
2024, no entanto, a divida publica caiu para 56% do PIB, traduzindo um menor endividamento bruto face
as amortiza¢Bes e que explica, em parte, as pressdes de liquidez enfrentadas pelas autoridades.
Com autorizagdo presidencial para emitir um Eurobond de 3000 milh&es de ddlares, o governo aguarda
por melhores condi¢8es para aceder ao mercado internacional.

A orientacdo da politica monetaria tornou-se restritiva em 2023, com o BNA a inverter o ciclo de
cortes de 300 pb implementado entre setembro de 2022 e marco de 2023, e que fixara a taxa de
referéncia de politica monetaria em 17%, num contexto de desinflacdo e apreciacdo cambial. Face
a ao ressurgimento das pressdes inflacionistas, 0 BNA fez sucessivos aumentos da taxa, elevando-a
em 250 pb para 19,5% entre novembro de 2023 e maio de 2024. Ao longo deste ciclo, o BNA im-
plementou ainda medidas de controlo da liquidez, aumentando as reservas obrigatérias em moeda
nacional (para 21%) e eliminando a taxa de custddia sobre as reservas excedentdrias dos bancos
comerciais, 0 que melhorou a gestéo da liquidez interbancéria e aproximou as taxas interbancarias
da taxa de referéncia de politica monetaria. Em julho, o BNA interrompeu o aperto das condi¢des
monetarias, justificando a decisdo com a desaceleragéo da inflagdo mensal e a melhoria nas condi-
¢Bes da oferta de bens essenciais e de liquidez. No entanto, a transmissdo da politica monetéria
permanece lenta e limitada, no contexto de baixa intermediacdo financeira, elevada dolarizagéo
e volatilidade cambial.

O setor bancario manteve-se estavel em 2023, com niveis de capital e liquidez acima dos minimos
regulamentares, embora persistam vulnerabilidades relevantes. O sistema inclui um banco estatal
sistémico (que representa 20% dos ativos) em reestrutura¢do e um grande banco insolvente e deficitario
(que representa 6% dos ativos) com um processo de resolu¢do em atraso, ambos a beneficiar de
moratérias regulamentares, o que condiciona os indicadores de estabilidade financeira. Embora o choque
cambial e o fraco desempenho econédmico tenham aumentado o risco de crédito, com o racio de crédito
em incumprimento a aumentar 1,5 pp, para 15,1%, o impacto na qualidade dos ativos devera ser
mitigado pela dimensdo relativamente pequena das carteiras de crédito (26% dos ativos). O racio de
transformacdo é de apenas 35%. Os principais riscos para a estabilidade financeira decorrem sobretudo
da exposicdo do sistema financeiro ao soberano, bem como de passivos contingentes significativos sobre
as contas publicas, associados ao atraso na resolu¢ao do banco insolvente.

As perspetivas econdmicas sdo dominadas por riscos externos que resultam da elevada depen-
déncia das exportacdes petroliferas. O crescimento e os equilibrios orcamental e externo dependem
da evolugéo do prego e dos volumes de producdo de petréleo, incluindo a capacidade de gerir
0 reembolso da divida publica. Com necessidades de financiamento externo significativas, Angola esta
ainda exposta as condi¢des de financiamento do mercado de capitais internacional e a sua volatilidade.
A nivel interno, os riscos assentam na capacidade de diversificar a economia, num contexto de
amadurecimento dos campos petroliferos e de transicdo energética, bem como na capacidade de
implementar reformas or¢amentais que melhorem a sustentabilidade das financas publicas.
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Gréfico 1l.1.1 « PIB real | Taxas de variacdo
anual, em percentagem
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A economia angolana desacelerou em 2023, condicionada pelo desempenho
do setor petrolifero.

Grafico 111.1.3 « Balanca corrente e prego
do petréleo | Em percentagem do PIB, preco
médio do barril de petréleo em USD
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A deterioracdo do saldo da balanca corrente em 2023 reflete a queda
do preco do petréleo bem como o dedlinio nos niveis de produgdo.

Grafico lll.1.5 ¢ Indicadores de estabilidade
financeira | Em percentagem
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Os indicadores de estabilidade financeira permanecem distorcidos por
moratdrias regulatdrias. A rendibilidade do sistema financeiro aumentou em
2023 gracas a depreciacdo do kwanza.

Grafico 111.1.2 « Inflacdo | Variacdo anual do IPC,
em percentagem
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A taxa de cambio tem sido o principal determinante da evolucdo dos preos,
tendo a sua depreciacdo em 2023 levado a uma aceleracgo da inflacdo.

Grafico 111.1.4 + Saldos orcamentais | Em
percentagem do PIB
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A evolugdo do setor petrolifero e o aumento dos custos do servico da divida
condicionou o desempenho orcamental em 2023.

Gréfico 111.1.6 « Massa monetaria | Variacdo
em percentagem e contributos em pontos
percentuais
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A forte desvalorizagdo cambial foi o principal fator de expansdo da massa
monetdria em 2023.



Quadro lll.1.1 « Principais indicadores econémicos

2021 2022 2023 2024
Prog. Est. |Prog. Est.
Produto e pregos
PIB nominal® mil milhdes de EUR 71,2 1349 - 1005 - -
PIB real taxa de variagdo anual 2,1 42 09 09 | 24 -
Setor petrolifero taxa devariagdo anual ~ -11,5 05 -61 241 08 -
Outros setores taxa de variagdo anual 47 49 34 151 27 -
PIB per capita UsD, em PPP® 6510 6938 - 7014 - -
Inflagdo (IPC) taxa de variagdo média 25,8 214 146 13,6 | 257 23,2 jul.
Finangas publicas
Receitas totais % do PIB 20,6 20,3 221 17,4 [ 181 -
Receitas petroliferas % do PIB 12,4 11,7 11,8 10,3 [ 10,7 -
Despesas totais % do PIB 173 195 21,1 193 (16,7 -
Despesas correntes % do PIB 12,6 14,2 16,0 152 (13,9 -
Despesas de investimento % do PIB 47 53 51 41| 29 -
Saldo global (base compromissos) % do PIB 34 08 - 191 13 -
Divida publica externa % do PIB 608 366 - 454 - -
Moeda e crédito
Ativos externos liquidos taxa de variagdo anual  -19,1 32 - 739 - 50 jul.
Crédito a economia taxa de variagdo anual 6,0 -4,5 - 330 - 94 jul.
Massa monetaria (M3) taxa de variagdo anual 93 14 - 378 | 21,2 26 jul.
Taxas de juro
Crédito em moeda nacional®© (180 d) taxa anual 188 182 - 18,1 - 189 jul.
Depdsitos em moeda nacional (180 d) taxa anual 10,8 10,0 - 9,6 - 93 jul.
Depdsitos em moeda estrangeira (180 d) taxa anual 11 15 - 12 - 11 jul.
Facilidade Permanente Cedéncia de liquidez taxa anual 250 210 - 185 - 205 jul.
LUIBOR® overnight taxa anual 187 100 - 4,0 - 253 jul.
Estabilidade financeira
Adequagdo dos fundos préprios % 238 284 - 26,0 - 254  mar.
Incumprimento/crédito total % 203 144 - 151 - 197  mar.
Rendibilidade dos capitais préprios (ROE) % 26,7 221 - 304 - 336 mar
Balanga de pagamentos
Balanga comercial % do PIB 258 230 217 199 11838 -
Balanga corrente % do PIB 10,0 83 23 38| 34 -
Reservas cambiais (brutas) mil milhées de USD 15,5 14,7 13,7 14,7 | 151 14,5 jul.
Taxas de cambio
EUR/AOA taxa média 7480 486,5 - 7466 - 9444 jul.
USD/AOA taxa média 6314 4606 - 6866 - 8708 jul.
ITCE nominal® taxa devariagdo anual 131 473 - 282 - 400  jun.
ITCE real® taxa de variagdo anual 84 710 - 209 - 280  jun.

Fontes: Banco Nacional de Angola, Ministério das Finangas (Angola), Fundo Monetdrio Internacional e calculos do Banco de Portugal. | Notas: (a) O Instituto
Nacional de Estatisticas de Angola publicou contas nacionais rebaseadas em 2024. 0 ano base foi revisto de 2002 para 2015, para refletir as mudangas na
estrutura econdmica durante esse perfodo. Como resultado, o PIB nominal de 2023 aumentou 13,1 %.); (b) Paridade do poder de compra; (c) Crédito
concedido a empresas; (d) Luanda Interbank Offered Rate — taxa média ponderada de cedéncia de liquidez de fundos ndo garantidos entre as outras
instituices financeiras monetdrias no mercado monetdrio interbancdrio; (e) Indice da taxa de cambio efetiva (ITCE) apurado com base nas taxas de cambio
dos principais parceiros comerciais, com ponderadores de comércio internacional revistos de trés em trés anos, considerando exportacdes e
importacdes de mercadorias, média mével 12 meses (apreciacdo: +; depreciacdo: -).
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2 Cabo Verde

Area 4033 km?
;T Populacdo 522 milhares (2023; fonte: Na¢8es Unidas)

V PIB 2,4 mil milhdes de euros (2023)

Moeda Escudo cabo-verdiano

O desempenho da economia cabo-verdiana em 2023 foi sélido, superando os recentes choques
externos e preservando a estabilidade macroeconémica. As politicas econdémicas estao ancoradas
nas metas de dois programas de financiamento acordados com o FMI, no quadro da Facilidade de
Crédito Alargado (aprovado em junho de 2022 com prazo de 36 meses) e da Facilidade de Resilién-
Cia e Sustentabilidade (aprovado em dezembro de 2023, com prazo de 18 meses), ambos com boa
execucdo e avaliados favoravelmente em julho de 2024. As reformas previstas neste ambito cen-
tram-se na reducdo de riscos orcamentais, na preservacdo da sustentabilidade da divida publica
e no aumento da competitividade, incluindo reformas nos setores da energia, dgua e transportes
entre ilhas.

Em 2023, o PIB real cresceu 5%, refletindo sobretudo um bom desempenho do setor do turismo.
Ataxa de inflagdo recuou, beneficiando do regime de cambio fixo ao euro e da diminuicdo dos pregos
internacionais dos alimentos e dos combustiveis. O défice da balanca corrente contraiu, gragas ao
aumento de receitas do turismo e a estabilizacdo das importagdes. Nos fluxos financeiros da balanca
de pagamentos, os aumentos pontuais do investimento direto estrangeiro e dos empréstimos
privados compensaram o aumento das aplicagdes externas, com taxas de juro mais atrativas. O racio
da divida publica manteve uma trajetéria descendente, gragcas ao bom desempenho orcamental,
enguanto a polftica monetéria reagiu aos riscos para a sustentabilidade da paridade cambial,
aumentando as taxas de juro de politica e estreitando o diferencial com a area do euro.

As perspetivas para 2024 apontam para a estabilizacao do crescimento, que continuara ancorado ao
setor do turismo e, portanto, muito dependente da conjuntura econdémica externa. A taxa de inflagao
deverd permanecer estével e em valores préximos dos observado na drea do euro. A balanga corrente
foi excedentaria na primeira metade do ano, face ao continuado crescimento do turismo e ao
crescimento moderado das importacées. Apesar disso, a saflda de capitais continuava a exercer
pressdo sobre as reservas cambiais, que se reduziram face a dezembro de 2023, mas mantendo niveis
ainda confortaveis.

As perspetivas sédo dominadas por riscos negativos, especialmente os associados a vulnerabilidade da
economia a choques externos que possam afetar o turismo e 0s precos internacionais. Num quadro
de liberdade de movimentos de capitais, as reservas cambiais sao sensiveis ao diferencial de taxas de
juro face a érea do euro, com eventuais riscos para a manutencao da paridade cambial.
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Em 2023, o crescimento real do PIB reduziu-se de 17,4% para 5,1%, reflexo da normalizagdo do turismo
apds a recuperagdo no periodo pos-pandemia. O setor do turismo continuou a crescer e superou 0s
niveis de 2019, contribuindo positivamente para a criagdo de emprego e para o rendimento das familias.
O rendimento disponivel beneficiou ainda da manutencdo de elevados volumes de remessas. O consumo
privado foi o principal motor do crescimento, que foi também impulsionado pelo aumento das
exporta¢des de servicos e pela queda das importacdes de bens. Em sentido inverso, o investimento
contraiu-se 28%, registando uma queda significativa pelo segundo ano consecutivo e vincando
a tendéncia de reducdo da taxa de investimento observada na Ultima década.

As projecdes do Banco de Cabo Verde (BCV) para 2024 apontam para a estabilizagdo do crescimento
real do PIB em torno de 5%. Os dados preliminares do 1.° trimestre corroboram a expetativa de bom
desempenho, tendo o PIB real aumentado 10,2% em termos homalogos, gragas a evolugdo do consumo
(11%) e das exportacbes de servicos (19%). Em sentido contrario, a queda do investimento (41%)
contribuiu negativamente para o crescimento da atividade econémica, tendo sido apenas parcialmente
compensada pela queda das importa¢des (6%), nomeadamente de bens de investimento.

Ainflagdo recuou de 7,6% no final de 2022 para 1,3% em dezembro de 2023, ancorada pelo regime
de cambio fixo ao euro e beneficiando da diminuicdo dos precos internacionais dos alimentos e dos
combustiveis. O principal fator de pressdo inflacionista foi 0 aumento do preco dos bens alimentares,
que representam 25% do cabaz de consumo e que, no final de 2023, registavam uma taxa de inflacao
homologa de 5,1%. A inflagdo manteve-se abaixo dos 2% na primeira metade de 2024, fixando-se em
1,6% em julho, com o BCV a projetar uma inflagdo média de 1,2% para o conjunto do ano.

O défice da balanga corrente diminuiu 0,9 pp, para 2,5% do PIB, em 2023. Esta melhoria do saldo
resultou sobretudo do aumento do excedente da balanga de servicos, em 3 pp para 17% do PIB, num
ano em que as receitas do turismo aumentaram 32% e superaram em 11% o valor maximo de 2019.
Apesar da estabilizacdo das importa¢fes de alimentos e do recuo das importagdes de combustiveis,
o défice da balanca de bens deteriorou-se 0,5 pp para 34% do PIB, refletindo o impacto pontual da
compra de um avido pela companhia aérea nacional. As remessas de emigrantes recuaram 1,4 pp para
11% do PIB, sobretudo pela diminuicdo em 14% dos fluxos provenientes dos EUA (30% do total).

Para 2024, 0 BCV projetava um défice da balanca corrente de 3,4% do PIB, considerando a moderacdo
do turismo, a estabilizacdo das remessas e 0 aumento das importagdes. No entanto, no primeiro
semestre, a evolugdo das contas externas superou as expetativas. A balanca corrente foi excedentéria
(0,8% do PIB projetado para o ano), evidenciando o aumento das receitas do turismo em 23% e uma
deterioragéo de apenas 3% da balanca de bens face ao mesmo periodo do ano anterior.

Em 2023, os fluxos financeiros na balanga de pagamentos permaneceram dominados pelo investi-
mento direto estrangeiro, que aumentou de 1,3 pp para 5,8% do PIB (parcialmente associado a uma
injecdo de capital pela nova concessionaria dos aeroportos). No entanto, em sentido inverso, merece
destaque a saida de capitais resultante da inversdo e agravamento do diferencial das taxas de juro face
a area do euro, que se tornou negativo em 2023, face ao aumento de taxas de juro do Banco Central
Europeu (BCE). Destague para as aplicagdes externas dos bancos comerciais e do setor ndo financeiro,
equivalentes a 3,7% do PIB (face a um influxo de 1,3% do PIB em 2022). Em 2023, estas safdas foram
em grande parte compensadas por desembolsos de empréstimos privados (associados ao
financiamento da operacdo de aquisicdo de um avido), 0 que permitiu a acumulacdo de cerca de
60 milhdes de euros de reservas cambiais para um total de 685 milhdes (equivalentes a 6,3 meses de
importagdes).

Contudo, a persistente saida de capitais nos primeiros sete meses de 2024, em aplicacbes (2,6% do
PIB projetado para 0 ano) e amortizacdo de divida externa dos bancos (1,7% do PIB projetado para
0 ano), continuava a exercer pressao sobre as reservas cambiais. Apesar do bom desempenho da
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balanca corrente, as reservas cairam 45 milhdes de euros até julho, para 640 milhdes (5,6 meses de
importagdes).

O défice orcamental recuou 3,1 pp, para 0,3% do PIB em 2023, com um excedente primario de 2%,
0 maior dos Ultimos 20 anos. Este resultado decorreu do aumento das receitas ficais em 12% (+0,5 pp
para 18,8% do PIB) e, em igual medida, da receita pontual que resultou da concessao dos aeroportos
(1,5% do PIB). Por seu turno, a despesa total cresceu apenas 1% (caindo 1,2 pp para 24,8% do PIB),
com a despesa corrente a crescer 4% (destaque-se a reduc¢do das despesas com o pessoal em 1%)
e o investimento publico a recuar 4% (com uma execug¢ao de apenas 38% da verba orcamentada).

O excedente orcamental primario permitiu uma reducdo do stock de divida publica em 1% relati-
vamente ao ano anterior, com o racio face ao PIB a descer 10 pp para 113% em 2023. A parte con-
cessional da divida externa representava 88% do total em 2023 e as necessidades de financiamento
externo estdo asseguradas principalmente por empréstimos concessionais. Em 2024, o servigo
da divida devera absorver 8% das receitas do Estado, face a uma média de 9,5% nos Ultimos 5 anos,
com as autoridades a preverem a reducdo da divida para 110% do PIB.

A politica monetaria reagiu aos riscos para a sustentabilidade da paridade cambial que emergiram com
ainversdo e alargamento do diferencial de taxas de juro com a drea do euro, com o BCV a aumentar
a taxa de juro diretora de 0,25% para 1,50% em 3 decis®es entre janeiro de 2023 e maio de 2024.
Beneficiando do diferencial de taxas de juro, os bancos comerciais adquiriram ativos externos de curto
prazo e reduziram passivos externos, com a sua posicdo liquida externa a aumentar 70% face a 2022
(para 47 milhdes de euros) e a quadruplicar nos primeiros sete meses de 2024 (para 205 milhdes). Nao
obstante a menor atratividade relativa dos ativos internos e a elimina¢do gradual das moratérias adotadas
durante a COVID-19, o crédito ao setor privado cresceu 6,1% em 2023, acelerando para 7% em julho
de 2024, em termos homdlogos.

No setor financeiro, o diferencial entre taxas de juro ativas e passivas mantém-se acima de 6 pp, num
quadro de excesso de liquidez (racio de transformacgdo em torno dos 60%). O racio de adequacdo de
capital melhorou 1,5 pp para 23,7%, permanecendo muito acima do minimo regulamentar (12%),
enquanto a rendibilidade dos capitais proprios e dos ativos aumentaram 2,2 pp para 18,2% e 0,3 pp para
1,8%, respetivamente. Embora o racio de crédito malparado tenha melhorado 0,8 pp para 7% no final de
2023, o fim das moratérias tera contribuido para o aumento do crédito em risco, cujo racio subiu 7,4 pp
para 23,9%, o valor mais elevado de sempre, com especial incidéncia num de dois bancos de importancia
sistémica. O setor financeiro enfrenta ainda vulnerabilidades resultantes da sua elevada concentragéo,
tanto no mercado de crédito (com grandes exposi¢cdes, concentracdo setorial e elevada exposicdo ao
soberano) como de depdsitos (onde a dependéncia estrutural a uma instituicdo publica, enquanto
grande depositante, se manifestou em pressées de liquidez no sistema bancario em 2023).

As perspetivas para o crescimento da atividade econdmica sdo favoraveis no curto prazo, ainda que
com riscos predominantemente negativos. A pequena dimensdo e falta de diversificacdo da economia,
bem como o elevado conteldo importado da procura interna, torna-a especialmente vulneravel
a choques externos, nomeadamente aqueles que possam afetar os mercados turisticos e os pregos
das matérias-primas. Num quadro de liberdade de movimentos de capitais, as reservas cambiais seréo
suscetiveis ao diferencial de taxas de juro face a area do euro, com eventuais riscos para a manutengao
da paridade com o euro. O risco de sobre-endividamento permanece relevante, consubstanciado na
necessidade de assegurar financiamento concessional, que limite os custos do servico da divida.
A médio prazo, diversificar o tecido produtivo e atenuar a dependéncia de remessas de emigrantes
persistem como desafios essenciais. Apesar dos progressos observados, 0s avangos necessarios,
nomeadamente ao nivel das infraestruturas, requerem a inversdo da trajetéria descendente
do investimento.



Gréfico Ill.2.1 « PIB real | Taxas de variagdo Grafico 111.2.2 « Inflacdo | Variacdo anual do IPC,
anual e contributos, em percentagem e pontos em percentagem
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obstaculo, penalizando também o crescimento potencial. moderadas.
Grafico 111.2.3 « Saldos or¢amentais | Em Grafico 1ll.2.4 « Divida publica | Em percentagem
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do investimento.

Gréfico I11.2.5 « Balanca de pagamentos | Gréfico 111.2.6 « Diferencial de taxas de juro
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Apesar da solidez das exportacdes de servicos e do excedente da balanga  Os bancos reforcaram a sua posicdo externa significativamente, em paralelo
corrente, a safda de capitais continua a pressionar as reservas cambiais, que  com alargamento do diferencial das taxas de juro passivas face a drea do euro.
recuaram nos primeiros seis meses de 2024.
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Quadro 111.2.1  Principais indicadores econémicos

2022 2023 2024
2021 Est. |Prog. Est. |Prog. Est.
Produto e pregos

PIB nominal milhdes de EUR 1735 2191 | 2484 2393 | 2555 -

PIB real taxa de variagdo anual 70 174 6,8 51 50 102 1.°trim

PIB per capita USD, em PPP®@ 7310 9056 - 9721 - -

Inflagdo (IPC) taxa de variagdo média 1,9 79 5.2 3,7 1,2 1,4 jun.

Finangas publicas

Receitas totais % do PIB 235 22,71 249 246\ 279 -
Donativos % do PIB 21 0,9 2,3 12 21 -

Despesas totais % do PIB 31,3 26,1 284 248| 30,8 -

Saldo global (base compromissos) % do PIB 78 34 34  -03 -29 -

Divida publica % do PIB 146,8 1223 1111,2 113,0(110,0 1059 mai.
Externa % do PIB 1042 84,7| 759 782\ 774 713 mai.
Interna % do PIB 42,6 376 353 348 326 346 mai.

Moeda e crédito

Crédito liquido ao SPA taxa de variacdo anual -06 16,7 84 -02 24 -272  abr®

Crédito a economia taxa de variagdo anual 6,1 53 39 63 47 09 abr®

Massa monetaria (M3) taxa de variacdo anual 3,0 59 41 6,3 4,7 24 abr®

Taxas de juro®©

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

Cedéncia de liquidez taxa anual 0,5 05 - 15 - 1.8 mai.

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

Estabilidade financeira

Réacio Tier 1@ % 21,1 226 - 242 - -

Crédito com imparidade/crédito total % 7.2 7.2 - 6,4 - -

Rendibilidade dos capitais préprios (ROE) % 1.3 14 - 15 - -

Balanga de pagamentos

Balanga corrente % do PIB -12,1 -3,1 -2,3 -2,5 34 -

Balanga corrente e de capital % do PIB -10,7 -2 130 -1.8) 27 -

Reservas oficiais meses de importa¢des® 7,5 6,0 56 62 6,0 -

Taxas de cambio

EUR/CVE taxa média 110,3 1103|1103 1103 - 1103 jun.

USD/CVE taxa média 93,2 104,9 - 1020 - 102,0 jun.

ITCE nominal® taxa de varia¢do anual 00 -18 - 0,8 - 0,8 jun.

ITCE real® taxa de variagdo anual -02 -15 - 0,5 - -03 jun.

Fontes: Banco de Cabo Verde, Ministério das Financas e do Fomento Empresarial de Cabo Verde, INE-CV, Fundo Monetério Internacional e célculos do Banco
de Portugal. | Notas: (a) Paridade do poder de compra; (b) Variagdo face a dezembro anterior; (c) Médias mensais (dezembro para os valores anuais);
(d) Capital regulamentar/ativo ponderado pelo risco; (e) Importacies e exportacdes de bens e sevicos; (f) Indice da taxa de cAmbio efetiva (ITCE) apurado
com base nas taxas de cambio dos principais parceiros comerciais, com ponderadores de comércio internacional revistos de trés em trés anos,
considerando exportagBes e importaces de mercadorias, média mével 12 meses (apreciado: +; depreciacdo: -).



3 Guiné-Bissau

Area 36 125 km?

Populagao 2,15 milhdes (2023; fonte: Na¢des Unidas)
PIB 2048 milhdes de euros (2023)

Moeda Franco CFA

Os baixos niveis de diversificacdo e de formalizacdo da atividade econémica, somados a constran-
gimentos institucionais, continuam a limitar o desenvolvimento da Guiné-Bissau. A dependéncia da
producdo de castanha de caju ndo processada, pouco produtiva e dispersa por pequenos agricultores,
mantém a economia vulneravel a flutuacdo dos precos internacionais e a fendmenos meteoroldgicos
adversos. Por outro lado, a instabilidade culminou com a dissolugdo do parlamento eleito em junho de
2023 e com a formagao de um governo de iniciativa presidencial em dezembro. As reformas e as medidas
de consolidagdo orcamental acordadas com o FMI tém permitido avaliagbes positivas ao programa em
vigor desde janeiro de 2023, ao abrigo da Facilidade de Crédito Alargado.

Em 2023, a conjuntura econémica foi marcada por um choque nos termos de troca e pelo agrava-
mento das condi¢des de financiamento regional. Ainda assim, o crescimento acelerou para 5,2%,
impulsionado principalmente pelo investimento no setor energético. A inflacdo reduziu-se ao longo
do ano para 3% em dezembro, devido a introducdo de medidas de controlo de precos, a diminui¢do
dos precos internacionais de combustiveis e alimentos e ao aumento da oferta agricola nacional.

O equilibrio da posicdo externa e das finangas publicas permanece fragil, marcado em 2023 pelo
agravamento dos défices e das condi¢es de financiamento. A balanca comercial manteve-se
largamente deficitaria, tendo os custos com o servico da divida externa duplicado e as transferéncias
oficiais diminuido significativamente, resultando numa deterioracao do défice da balanca corrente para
8,5% do PIB. Na esfera orcamental, 0 aumento dos custos de financiamento e a reducdo dos donativos
relativos a projetos, aliados as medidas orcamentais de controlo de pre¢os e ao aumento da despesa
durante o periodo eleitoral, agravaram o défice publico para 8,2% do PIB.

As perspetivas para 2024 indicam uma manutenc¢do do crescimento da economia, sustentada pelo
aumento da produgdo de castanha de caju e do investimento e pela recuperagdo do consumo privado.
Antecipa-se uma melhoria dos défices da balanca corrente e orcamental, apoiada principalmente pela
mobilizacdo de transferéncias e donativos internacionais, bem como pelo compromisso das
autoridades com as reformas e as medidas de consolidacdo or¢amental estabelecidas no programa
apoiado pelo FMI. Os riscos sdo, no entanto, predominantemente descendentes, com destaque para
aincerteza interna, bem como para a vulnerabilidade estrutural da economia a choques externos.
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Ataxa de crescimento real do PIB da economia guineense aumentou para 5,2% em 2023 (de 4,6%
em 2022). O principal determinante desta evolucdo foi o investimento, sobretudo o associado
a conclusdo da construcdo da infraestrutura de energia elétrica que liga Bissau a Guiné-Conacri, no
quadro da Organizacdo para a Valorizagdo do Rio Gambia (OMVG), com o aumento da produg¢do
agricola interna a permitir uma reducdo das importagdes. Para 2024, prevé-se um crescimento de
5,3%, assente num aumento do volume de produgdo de castanha de caju, na manutenc¢do do cres-
cimento do investimento e na recuperagdo do consumo privado.

Ataxa de inflagdo homdéloga atingiu um pico de 10,3% em fevereiro de 2023 e manteve-se elevada
na primeira metade do ano de 2023. A pressdo sobre o0s precos neste periodo foi sobretudo
impulsionada pela subida dos combustiveis e dos produtos alimentares, com destaque para o arroz, cujo
preco internacional foi significativamente agravado por restriges & exportacdo impostas pela India.

Na segunda metade do ano de 2023 a inflagdo desacelerou, com a introduc¢do de cortes nos impostos
sobre os combustiveis e 0 arroz, bem como de subsidios ao pre¢o do arroz. Estas medidas, em
conjunto com a diminui¢do dos pregos internacionais de combustiveis e alimentos e o aumento
da oferta agricola doméstica, contribuiram para que a inflagdo se fixasse em 3% em dezembro de 2023.
Contudo, as pressdes sobre 0s precos permaneceram relativamente elevadas na primeira metade de
2024, com o ritmo da inflagdo agravado pela reversao dos cortes fiscais a partir de dezembro de 2023
e da subsidiacdo ao arroz a partir de abril 2024. Em julho de 2024, a inflagdo homdloga fixava-se em
3,1%, com o FMI a projetar uma inflagdo média anual de 4,2%.

Abalancga corrente manteve-se deficitéria, com o saldo a deteriorar-se ligeiramente em 2023, para 8,5%
do PIB. Sem recuperar da contragdo nos volumes de exportagao de 2022, a economia enfrentou um
chogue nos termos de troca, provocado pela queda do preco da castanha de caju e agravado pelo
aumento dos precos de importagdo, nomeadamente do arroz. A queda em 10% do valor das
exportacoes de caju foi, no entanto, mitigada pela reducao em 2,6% do valor das importagdes de bens,
em resultado sobretudo de uma menor importacdo de alimentos gracas ao aumento da produ¢do
agricola nacional. Com isso, verificou-se uma melhoria na balan¢a comercial (de 1,6 pp), que ainda assim
registou um défice de 15% do PIB, dada a dependéncia do pais de importacBes de bens energéticos,
alimentos e bens de equipamentos para projetos de infraestruturas.

Em sentido contrério, o agravamento das condi¢des de financiamento regional encurtou prazos,
limitou emissdes e duplicou o custo dos juros da divida publica externa face a 2022 (para 1,3% do PIB),
tendo a instabilidade concorrido para a redugdo de 43% das transferéncias oficiais (para 1,2% do PIB).
As necessidades de financiamento externas foram sobretudo cobertas por emissdes no mercado
regional e desembolsos do FMI, enquanto as reservas internacionais cairam acentuadamente. Em
2024, o défice da balanca corrente devera melhorar para 6,1% do PIB, com a diminui¢do de
importacdes e a recuperacdo das transferéncias oficias, ainda que a continuada volatilidade dos precos
internacionais da castanha de caju adie as expetativas de recuperacdo das exporta¢8es para 2025.
As condi¢Oes financeiras regionais restritivas deverdo continuar a condicionar 0 acesso a financiamento
externo.

A politica monetaria tornou-se mais restritiva em 2023, com o0 BCEAO a aumentar a taxa de juro diretora
de 2,75% para 3,5%, entre marco e dezembro. Desde entdo a taxa permanece inalterada, dada
a contengdo da inflagdo e a melhoria das contas externas da UEMOA. Contudo, a transmissdo para as
condictes de financiamento da economia guineense é limitada pelos baixos niveis de intermediacdo
financeira, que se restringem sobretudo ao setor publico e ao comércio de caju, com o crédito a economia
arepresentar apenas 15% do PIB em 2023. Assim, a contragdo do crédito a economia em 2023 (de 3,5%
em termos reais) resultou principalmente da fraca campanha de producdo de caju, que se associa
também a deterioracdo dos indicadores de estabilidade financeira. O setor financeiro continua marcado
pela presenca de um banco sistémico participado pelo Estado, responsavel por cerca de 40% dos



depdsitos, que apresenta capitais préprios negativos desde 2017 e um elevado nivel de crédito
malparado. Em termos totais, o crédito em incumprimento atingiu 13,9% do crédito total no primeiro
semestre de 2023. Excluindo este banco, o crédito em incumprimento aumentou 3,5 pp, para 9,4%
do crédito total, com a adequacgdo de fundos préprios a reduzir-se para 24,9%, mas acima dos minimos
legais regionais.

Na esfera orcamental, o percurso de consolidag¢do apoiado pelo programa com o FMI foi comprometido
pelas medidas de controlo de precos e pelo aumento da despesa discricionaria durante o periodo
eleitoral de 2023. Adicionalmente, a intensificacdo da instabilidade terd atrasado o desenvolvimento de
alguns projetos apoiados por parceiros econdmicos, com reflexo na diminui¢do dos donativos em 30%, para
apenas 2% do PIB. Apesar dos esforcos de mobilizagdo de receita fiscal e de conten¢do da massa
salarial, o défice primario agravou-se em 0,9 pp, para 5,6% do PIB. Com o financiamento do défice mais
dependente do acesso a divida de mercado num contexto de agravamento das condi¢cdes de
financiamento, os juros da divida publica duplicaram face a 2022 e atingiram 2,6% do PIB em 2023, com
impacto na deterioragdo do défice global em 2,1 pp para 8,2% do PIB. Este agravamento do défice
determinou a manutencdo do racio da divida publica em torno dos 80% do PIB, num contexto de
risco elevado de sobre-endividamento.

Ndo obstante, o governo em func¢8es tem-se mostrado comprometido com as reformas e as medidas
de consolidacdo orcamental preconizadas no programa apoiado pelo FMI. Em 2024, a implementagdo
de medidas corretivas de mobilizagdo de receitas e de contencdo de despesa deverdo permitir reduzir
0 défice orcamental global para 3,8% do PIB e a divida publica para 77%. Das politicas ja anunciadas,
destaca-se a reversdo das medidas orcamentais para controlo dos pre¢os, 0 aumento adicional do
imposto sobre os combustiveis, o refor¢o da prevencdo do contrabando da castanha de caju, o controlo
da despesa publica e da massa salarial e a priorizagdo do investimento publico.

Adicionalmente, as reformas nos setores financeiro e da energia registaram progressos importantes para
a reducdo dos riscos relativos ao setor empresarial do Estado. No setor financeiro, o processo de
privatizagdo do banco sistémico, iniciado em 2021, registou progressos significativos, que incluiram
a aprovagdo da venda da participacdo do Estado e de um plano de recapitaliza¢do, bem como a sua
submissdo ao supervisor bancario regional em junho de 2024. No setor da energia, a conclusdo daligacdo
elétrica de Bissau a Guiné-Conacri constituiu um passo fundamental para a sustentabilidade financeira
da empresa publica de energia e para a seguranca energética do pafs, pese embora ndo tenham sido
concluidos com sucesso os testes de ligagdo a OMVG em marco de 2024. A superacdo das deficiéncias
na construcdo desta ligacdo é prioritéria para reduzir os custos de aquisicdo de eletricidade, limitar
a dependéncia atual de um Unico fornecedor e expandir a cobertura da rede elétrica no pafs.

As perspetivas para a economia guineense sdo dominadas por riscos descendentes para a atividade
econdémica. A crise politica de dezembro de 2023, bem como a incerteza face ao ciclo eleitoral que se inicia
no final de 2024, mantém os riscos de recrudescimento de tens8es sociais e politicas. A materializacdo
desses riscos poderia comprometer a mobilizagdo de donativos e financiamento concessional, bem como
aimplementagdo de politicas cruciais para a estabilizacdo macroecondémica, a consolidagédo orcamental
e a sustentabilidade da divida publica. Neste contexto, as vulnerabilidades do setor empresarial do Estado
e do setor bancéario, embora mais contidas, continuam a constituir uma fonte significativa de risco sistémico.
Adicionalmente, a forte dependéncia energética e a estrutura e a especializa¢gdo produtiva em torno
da castanha do caju colocam o pais particularmente suscetivel a choques exdgenos, num contexto
de tensdes geopoliticas e de intensificacdo de riscos climaticos.

Em sentido inverso, condi¢des meteoroldgicas favoraveis ao desempenho do setor agricola, o alivio das
pressdes inflacionistas, a expansdo da rede elétrica e a reduc¢do dos custos da energia, bem como
a implementagdo bem-sucedida das reformas estruturais em curso, num contexto de estabilizagdo
sociopolitica, podem contribuir para uma recuperacdo mais rapida e sustentavel da economia guineense.

Evolugao das economias dos PALOP e de Timor-Leste
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Grafico lll.3.1 ¢ PIB real | Taxas de variacdo
anual, em percentagem
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0 crescimento acelerou em 2023 gragas aos investimentos no setor energético e
a queda das importaes. Em 2024, 0 aumento da produgdo de caju e do
investimento e a recuperacdo do consumo privado deverdo possibilitar
a manutencdo do ritmo de crescimento.

Grafico 111.3.3 « Balanca corrente | Em
percentagem do PIB
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Apesar da diminui¢do das exportacdes, a contragdo dasimportagBes melhorou
0 saldo da balanca comercial em 2023, compensando a redugdo das
transferéncias oficiais. A retoma desta componente em 2024 serd o principal
fator de recuperagdo da balanca corrente.

Grafico 111.3.5 * Indicadores de estabilidade
financeira | Em percentagem
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Afraca campanha do caju impactou a capitalizaco e, sobretudo, os niveis
de crédito em incumprimento. O sistema financeiro continua marcado pela
existéncia de um banco sistémico com capitais negativos e NPLs elevados.

Grafico 111.3.2 « Inflacdo | Variacdo anual do IPC,
em percentagem

12~
10 A

(23]
1

Taxa de variagdo média
T T T

Moo r
Il

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

A trajetdria de desinflagdo iniciada em meados de 2023 resultou sobretudo
da introdugdo de medidas orcamentais de controlo dos preos. A reversdo
dessas medidas inverteu esta tendéncia, impulsionando o crescimento dos
precos nos primeiros meses de 2024.

Grafico lll.3.4 « Massa monetaria | Variagdo em
percentagem e contributos em pontos percentuais

20 ~
10 4

0 4

I
0 L

20 2018 2012 2020 20271 2022 2023 2024
(proj.)
' Outros ativos internos (Iig.)  mmmmm Crédito & economia
I (rédito a0 Governo (Iig.) Arivos externos (lig.)
e | [ 3553 MONEL T

A contragdo da massa monetdria em 2023 resultou sobretudo da redugdo do
crédito a economia e da deterioracdo das reservas internacionais, com as
necessidades de financiamento ptblico a manterem o recurso significativo
a fontes domésticas.

Grafico 111.3.6  Saldos orcamentais | Em
percentagem do PIB
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As medidas de controlo de precos, 0 aumento da despesa discriciondria e a queda
dos donativos agravaram as contas pdblicas em 2023, que deverdo melhorar em
2024 devido a medidas corretivas de consolidacdo e a recuperacdo dos donativos.



Quadro I11.3.1 * Principais indicadores econémicos

2021 2022 2023 2024
Prog. Est. |Prog. Est.

Produto e pregos

PIB nominal milhdes de euros 1854 1801 | 1898 2048 | 2176 -

PIB real taxa de variagdo anual 6,2 4,6 54 52 53 46 1°trim.

PIB per capita USD, em PPP® 2666 2909 - 3076 - -

Inflagdo (IPC) taxa de variagdo média 33 79 55 72 42 42 mai
Finangas publicas

Receitas totais % do PIB 19,1 152 | 16,3 13,7 | 158 -

Despesas totais % do PIB 250 2131 201 219 | 196 -

Saldo global % do PIB 59  -6,1 3,8  -82 -3,8 -

Saldo global sem donativos % do PIB <122 95| -76 -103| -79 -

Divida publica % do PIB 788 804 | 782 796 | 772 -

Externa® % do PIB 403 392 | 384 355 | 333 -
Interna e setor bancério regional % do PIB 385 41,2 | 398 439 | 439 -

Moeda e crédito

Crédito liquido ao SPA taxa devariagdo anual 534 345 | -22 287 | 71 251 mai.©

Crédito a economia taxa de variagdo anual 73 2081|123 05| 11,4 -09 mai.©

Massa monetéria (M2) taxa de variagdo anual 76 163 55 =11 8,0 8,3 mai.©
Taxas de juro

Depésito, entre 3 a 6 meses taxa anual 32 35 - 2,2 - -

Crédito, entre 3 a 6 meses taxa anual 8,5 9,5 - 7,5 - -
Estabilidade financeira

Adequacdo dos fundos préprios@ % 14 40 - 173 - -

Incumprimento/crédito total % 194 104 - 139 - -

Rendibilidade dos capitais préprios (ROE) % 87 213 - 164 - -
Balanga de pagamentos

Balanga corrente % do PIB -08 82| -59 85| -61 -

Balanga corrente sem transferéncias oficiais % do PIB 32 -105| -82 97| -90 -
Taxas de cambio

EUR/Franco CFA taxa média 656,0 656,0 |656,0 656,0 |656,0 656,0 jun.

USD/Franco CFA taxa média 5545 6224 - 606,6 - 609,7 jun.

ITCE nominal® taxa de variagdo anual 1,0 -34 - 47 - 33 jun.

ITCE real® taxa de variagdo anual 09 -29 - 6,2 - 28 jun.

Fontes: Direcdo Nacional do BCEAO para a Guiné-Bissau, Fundo Monetdrio Internacional, Grupo Banco Mundial, clculos do Banco de Portugal e
Banco Central Europeu. | Notas: (a) Paridade do poder de compra; (b) A divida ao Banco de Desenvolvimento da Africa Ocidental estd classificada como
divida externa; (c) Variacdo face a dezembro anterior; (d) Capital regulamentar/ativo ponderado pelo risco; (e) 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
exportacdese importagdes de mercadorias, média movel 12 meses (apreciagdo: +; depreciagdo: -).

Evolugao das economias dos PALOP e de Timor-Leste



4 Mocambique

Area 799 380 km?

Populacdo 33,6 milhdes (2023; fonte: Na¢des Unidas)
PIB 19,4 mil milhdes de euros (2023)

Moeda Metical

A economia mogambicana cresceu 5,3% em 2023, superando a taxa média de crescimento dos paises
da Africa Subsaariana, gracas ao desempenho das indUstrias extrativas, em particular a exploracdo de
gas natural liquefeito (GNL). Contudo, a elevada desigualdade social e a pobreza, que persistem
como fragilidades estruturais, e a falta de capacitagdo em alguns setores, como a educac¢do e
salde, perpetuam as assimetrias regionais e as disparidades no acesso aos servicos publicos.
Mogambique enfrenta uma grave crise humanitaria na provincia de Cabo Delgado desde 2017,
provocada por ataques de insurgentes que causaram mais de 800 mil deslocados internos, violéncia
e destruicdo de infraestruturas basicas. Uma emergéncia agravada pelo efeito dos fenémenos
meteoroldgicos extremos que periodicamente afetam o pais. O modelo econémico do pais tem
atualmente como base a exploracdo de recursos naturais e a producao agricola, vulneraveis
a volatilidade dos precos nos mercados internacionais e a intensificagdo dos riscos climaticos.

Em 2023, a politica monetaria restritiva prosseguida pelo Banco de Mocambique (BM), a diminuicéo dos
precos internacionais de combustiveis e alimentos e a estabilidade do metical face ao délar norte-
americano conduziram a reducéo da inflagdo homdloga, para 4,3% em dezembro. As autoridades
continuaram a confrontar-se com um espago orcamental limitado, que condicionou as despesas sociais
e de desenvolvimento. No setor externo, a melhoria do saldo da balanca corrente e os fluxos financeiros
liquidos refletiram as operac@es dos grandes projetos, permitindo um refor¢o das reservas externas.

Para 2024, prevé-se uma reducao do ritmo de crescimento, com a dissipa¢do do impacto do arranque
da exploragdo do Projeto Coral Sul FLNG (Floating Liquefied Natural Gas), apesar de alguma dinamica da
atividade dos setores nao-extrativos. Em junho, a quarta avaliagao do programa apoiado pelo FMI, ao
abrigo da Extended Credit Facility, recebeu parecer favoravel, sendo aprovado mais um desembolso
de 45,4 milhdes de DSE (60,0 milhGes de USD). O Fundo destacou o empenho das autoridades na
promocdo da disciplina orcamental, tendo argumentado a necessidade de aprofundar os mercados
interbancario, monetério e cambial para melhorar a transmissdo da politica monetaria, bem como
de desenvolver a regulamentacao de combate ao branqueamento de capitais e ao financiamento
do terrorismo.

O principal desafio prende-se com a coordenagdo de politicas que promovam simultaneamente
0 crescimento sustentavel e inclusivo e a estabilidade macroecondmica, mantendo condi¢Bes propicias
a mobilizacdo de recursos externos.
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Em 2023, a taxa de crescimento real do PIB da economia mogambicana acelerou para 5,3%, face
a 4,4% em 2022, gragas ao dinamismo do setor de GNL, com o arranque da produg¢do no Projeto Coral
Sul FLNG, na Bacia do Rovuma, em Cabo Delgado. A atividade das indUstrias extrativas foi diretamente
responsavel por cerca de 60% do crescimento da economia em 2023, tendo os setores agricola e de
servicos também contribuido positivamente. A atividade agricola permaneceu resiliente apesar das
perdas induzidas pelos fendmenos meteoroldgicos registados no centro e sul do pafs, como o ciclone
Freddy no primeiro trimestre de 2023 e por inundag¢des e secas. Em sentido oposto, os niveis de
atividade na industria transformadora e no setor da construcdo regrediram ligeiramente. A andlise da
procura agregada em 2023 revela uma queda acentuada do investimento e das importacgoes,
justificada pelo efeito de base inerente a atividade dos grandes projetos em 2022. O consumo acelerou,
crescendo 8,6% (6,8% em 2022).

Em 2024, espera-se uma redug¢do do crescimento do PIB real, para 4,3%, a medida que se dissipa
o efeito associado ao inicio da produgdo do Projeto Coral Sul FLNG. No primeiro semestre de 2024,
a atividade econdémica cresceu 3,7%, em termos homalogos, um resultado sustentado pelas indUstrias
extrativas, que cresceram em termos homologos 14,3%. A curto prazo, antecipa-se uma recuperagao
gradual do crescimento nos restantes setores de atividade, com destagque para os setores dos servicos
e agricola.

Ainflagdo continuou a diminuir ao longo de 2023. A taxa de inflagdo homdloga passou de 10,9% em
dezembro de 2022 para 4,3% em dezembro de 2023, uma trajetéria favorecida pela reducdo dos
precos das matérias-primas e bens alimentares importados, pela orientagéo restritiva da politica
monetaria e pela estabilidade nominal do metical face ao délar norte-americano. Estes fatores
deverdo também contribuir para a estabilidade de precos em 2024, apesar das pressées internas
associadas ao ajustamento da tarifa da agua e ao impacto das recentes intempéries sobre os precos
dos alimentos produzidos localmente, especialmente cereais e vegetais. No final de 2024, a taxa de
inflagdo homologa devera recuar para 3,6%.

Em 2023, a redugdo dos fluxos comerciais dos grandes projetos, em particular a queda de 76% das
importacdes de bens face a 2022 (ano de importacdo da plataforma flutuante para o projeto Coral
Sul FLNG), condicionou a evolugdo das contas externas, tendo o défice da balanga corrente recuado
26 pp, para 11% do PIB. Para tal concorreu a diminuicdo do défice da balanga comercial para 4% do
PIB, com as importa¢des totais a cafrem 27 pp, compensando a reducdo de 4 pp das exportagdes.
O acréscimo de volume das exporta¢des de GNL ndo foi, contudo, suficiente para neutralizar o impacto
da descida dos pregos internacionais das principais matérias-primas exportadas (carvéo mineral,
aluminio, areias pesadas e gas natural) e das condic¢8es climatéricas desfavoraveis, que afetaram
a producdo e escoamento de produtos tradicionais.

A balanca corrente beneficiou ainda do menor défice da balanca de servicos e do acréscimo das
transferéncias correntes, compensando o incremento dos juros pagos e das saidas relativas ao
pagamento de dividendos de grandes projetos. Os fluxos de investimento direto estrangeiro (12% do
PIB) e de créditos comerciais por parte dos grandes projetos excederam as ne-cessidades liquidas de
financiamento, refor¢cando assim as reservas externas (para 3,7 meses de importa¢des de bens
e servicos, excluindo grandes projetos).

As perspetivas para 2024 deixam antever um ligeiro agravamento do défice da balanca corrente (para
13% do PIB), sem, no entanto, afetar o nivel de reservas externas do pais, que devera continuar em
niveis adequados, beneficiando da estabilidade cambial do metical.

O défice orcamental reduziu-se para 1% do PIB em 2023 (4,7% do PIB em 2022), devido ao acréscimo
de donativos para apoio ao orgamento e projetos e a melhoria do saldo or¢amental corrente.
A contencdo da despesa corrente, que incluiu medidas como a racionalizagdo dos gastos com
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salarios e a reducdo da despesa com bens e servicos, transferéncias e subsidios, compensou os
aumentos decorrentes da adogdo da tabela salarial Unica e dos juros pagos, tendo as receitas correntes
permanecido estaveis. O investimento publico, no quadro de um espago or¢camental limitado, diminuiu
para 5% do PIB (abaixo da média de 9% do PIB observada nos 5 anos que precederam o periodo
pandémico), metade do qual foi coberto por financiamento externo. O défice orcamental previsto para
2024 devera permanecer estavel (1,1% do PIB), sustentado pelo valor esperado dos donativos.

A divida publica diminuiu para 72% do PIB em 2023 (80% em 2022). A dinamica de crescimento
nominal do PIB superou o aumentou de 4,6% do stock de divida publica, que conjugou emissGes de
divida publica titulada colocada internamente e novos desembolsos de divida externa multilateral.
No final de 2023, a divida externa correspondia a 49% do PIB (53% no final de 2022) e a divida
interna representava 23% do PIB (26% no final de 2022).

O aumento do stock de titulos do Tesouro e o crescimento do crédito interno contraido junto da banca
fez aumentar o crédito liquido ao governo por parte do sistema financeiro, contribuindo para
o crescimento de 3,3% da massa monetaria em 2023. Igualmente com contributo positivo,
0 acréscimo das reservas cambiais do BM compensou a queda dos ativos externos liquidos dos bancos
comerciais, levando ao refor¢o dos ativos externos liquidos do sistema. O crédito a economia
diminuiu 2,2%, ressentindo-se das condi¢Bes monetarias restritivas preponderantes ao longo de
2023, tendo estabilizado no primeiro semestre de 2024 (em junho de 2024, a Taxa Prime — taxa de
referéncia para as operagdes de crédito de taxa variavel — era ainda superior a 20%).

Com o objetivo de contribuir para a descida da inflagdo, 0 BM manteve a taxa de referéncia da politica
monetaria (taxa MIMO) em 17,3% ao longo de 2023. Em janeiro de 2024, considerando a consolidagdo
das expetativas de inflagdo em valores de um digito a médio prazo e as perspetivas de recuperacdo
moderada da atividade econdmica, o BM iniciou um ciclo de redugédo gradual da taxa MIMO, resultando
num corte de 375 pb até ao final do més de setembro, para 13,5%.

O ativo do setor bancario aumentou 7,3% em 2023. No final do ano, o crédito (liquido de impari-
dades) representava cerca de 30% do total do ativo dos bancos, com as disponibilidades, as aplica¢bes
em institui¢des financeiras e os ativos financeiros a ascenderem a 54%. O aumento dos depdsitos dos
bancos comerciais no BM para cumprimento das reservas obrigatérias (39% em moeda nacional
e 39,5% em moeda estrangeira, em julho de 2024) explica 0 aumento expressivo das disponibilidades
(em 129% face a 2022). O racio de transformacdo diminui ligeiramente em 2023, passando de 47%
para 45%. Destaca-se a tendéncia descendente do racio do crédito em incumprimento para 8,3% do
crédito total em 2023, persistindo ainda assim acima do limiar de referéncia de 5%. Em termos
agregados, os indicadores de rendibilidade, liquidez e solvabilidade permaneceram estaveis, embora
a exposicdo do setor bancario ao risco soberano continue elevada, atendendo ao crédito concedido
e aos titulos de divida publica detidos pelos bancos mogambicanos.

O desempenho da economia mogambicana é vulneravel a evolugdo adversa dos pre¢os internacionais
das matérias-primas, que permanece latente dada a intensificacdo dos riscos geopoliticos. Do ponto
de vista interno, os principais riscos incluem as condi¢des de seguranca em Cabo Delgado, com
impacto na exploragdo do GNL, e os riscos associados as altera¢des climaticas. Em sentido contrario,
a safda de Mogcambique da lista de jurisdicdes sob controlo reforcado por parte do Grupo de Agdo
Financeira tera implicacBes positivas sobre o nivel de risco soberano e a confianga dos investidores.
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Em 2023, a o crescimento foi impulsionado pelas inddstrias extrativas, em
particular por um grande projeto de GNL. Em 2024, o crescimento deverd
permanecer robusto gracas a recuperacdo da atividade ndo-extrativa.
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Em 2023, a reducéo do défice da balanga comerdial e as entradas liquidas
da balanca financeira permitiram equilibrar as contas externas e
reforcar das reservas cambiais.
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Amassa monetdria cresceu 3,3% em 2023, gragas a0 aumento do crédito liquido
a0 governo e dos ativos externos liquidos. O crédito a economia estabilizou no
primeiro semestre de 2024, depois de ter contraido 2,2% em 2023.

Grafico 111.4.2 « Inflacdo | Variacdo anual do IPC,
em percentagem
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Ataxa deinflacdo média iniciou uma trajetdria descendente no primeiro semestre
de 2023, observando-se uma estabilizagdo da taxa de inflacdio homdloga, em tomo
de 3%, no segundo trimestre de 2024.

Grafico lll.4.4 « Saldos orcamentais | Em
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As medidas de contengdo da despesa puiblica explicam a recuperacdo do saldo
orcamental corrente. A estabilizacdo do saldo orcamental global permanecerd
dependente da mobilizacdo de donativos.

Grafico l11.4.6 ¢ Taxas de cambio efetivas |
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Ataxa de cambio efetiva do metical, em termos nominais e reais, permanece
estavel desde 2023 refletindo a estabilidade nominal do metical face ao ddlar norte-
americano, moeda de referéncia para a maioria dos fluxos comerciais externos.
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Quadro l1.4.1 « Principais indicadores econémicos

2021 2022 2023 2024
Est. | Prog. Est. | Prog. Est.
Produto e pregos

PIB nominal milh&es de euros 13578 17918 | 20332 19384 | 20558 -

PIB real taxa de variagdo anual 24 44 70 54 43 -

PIB per capita USD, em PPP® 1358 1476 - 1577 - -

Inflagdo (IPC) taxa de variacdo média 68 103 74 7.0 35 41 jul.

Finangas publicas

Receitas totais 9% do PIB 269 271 293 299 345 -

Despesas totais % do PIB 302 324 293 309 356 -

Saldo global % do PIB 33 4,7 00 -10 11 -

Saldo global (sem donativos) 9% do PIB 50 87 4,1 6,5 87 -

Divida publica % do PIB 86,3 793 - 722 - 704  mar
Interna % do PIB 220 260 - 234 - 245 mar.
Externa % do PIB 64,3 533 - 488 - 459 mar.
Externa % das exportagdes® 1623 1069 - 1087 - 1240 mar.

Moeda e crédito

Crédito liquido ao SPA taxa de variagdo anual 698 344 69 270 171 197 jun®

Crédito a economia taxa de variagdo anual 51 40 60 2,2 50 13 jun®

Massa monetéria (M3) taxa de variagdo anual 19 87 52 33 40 60  jun®

Taxas de juro

Passiva, a 1 ano taxa anual 80 9.2 - 95 - 86 jun.

Ativa, a T ano taxa anual 203 233 - 250 - 244 jun.

Taxa diretora (MIMO) taxa anual 133 173 - 165 - 135 set.

Estabilidade financeira

Adequacdo dos fundos préprios© % 262 267 - 257 - 251 mar.

Crédito em incumprimento/crédito total % 102 85 - 7,6 - 78  mar

Rendibilidade dos capitais préprios (ROE) % 175 191 - 191 - 172 mar

Balanga de pagamentos

Balanga corrente 9% do PIB 212 364 | 154 109 | -123 -

Balanga corrente excluindo % do PIB 218 384 - 127 - -

transferéncias oficiais

Reservas externas (liquidas) meses de importages® 38 20 22 37 30 31 jun.

Taxas de cambio

EUR/MZM taxa média 775 673 - 691 - 693 jul.

USD/MZM taxa média 655 639 - 639 - 639 jul.

ITCE nominal® taxa de variagdo anual 06 96 - 4.8 - 19 jun.

ITCE real® taxa de variagdo anual 38 143 - 75 - 26 jun.
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Fontes: Banco de Mogambique, Fundo Monetdrio Internacional e calculos do BdP. | Notas: (a) Paridade do poder de compra; (b) Exportagdes de bens e senvicos;
() Capital regulamentar/ativo ponderado pelo risco; (d) ImportacBes de bens e servicos do mesmo ano (ou do ano anterior, no caso de valores intra-anuais);
(e) Indice da taxa de cdmbio efetiva (ITCE) apurado com base nas taxas de cambio dos principais parceiros comerciais, com ponderadores de comércio
internacional revistos de trés em trés anos, considerando exportagBes e importacdes de mercadorias, média movel 12 meses (apreciagdo: +; depreciacdo:
-); (f) Variacdo face a dezembro do ano anterior.



5 Sao Tomé e Principe

* Area 997 Km2

Populacdo 231 milhares (2023; fonte: Na¢8es Unidas)
PIB 633 milhdes de euros (2023)
Moeda Dobra

Sdo Tomé e Principe é um pequeno pals insular com uma base de producdo reduzida e pouco
diversificada, onde predominam as atividades agricolas de subsisténcia e de exportacdo, as pescas
e a industria agroalimentar. O setor publico tem um papel chave na dinamiza¢do da atividade
econdémica embora se debata com recursos limitados, face ao nivel de informalidade e as fragilidades
da administracdo fiscal. A competitividade do pals é penalizada por elevados custos de producdo
e investimento, pelo défice de infraestruturas e pela vulnerabilidade aos riscos climaticos. O elevado
grau de abertura ao exterior, em especial a dependéncia energética e alimentar, expde o pals as
flutuagdes dos precos nos mercados internacionais e da procura externa. A balanga corrente
é estruturalmente deficitaria, ndo obstante o desenvolvimento do turismo na Ultima década. O modelo
de crescimento assenta na mobilizacdo de financiamento externo e de donativos junto dos parceiros
de desenvolvimento para apoio ao orcamento e investimento.

Em 2023, o crescimento do PIB em termos reais permaneceu limitado, em 0,4%, ressentindo-se da quebra
de abastecimento de combustiveis, da instabilidade no fornecimento de energia e da aprovacéo tardia do
orcamento do Estado. A inflagdo atingiu maximos desde a adocdo da paridade ao euro, recuando para
17% em dezembro, com a diminui¢do dos precos internacionais, mas permanecia acima de dois digitos
em maio de 2024, devido a pressoes internas. O acréscimo das necessidades de divisas e a maior
dificuldade de mobilizacdo de donativos e financiamento externo acentuaram a erosao das reservas
externas ao longo de 2023. Este cenario prolonga-se em 2024, antecipando-se de novo um baixo ritmo
de crescimento, condicionado pelas restricBes de financiamento e pela escassez de divisas. A taxa de
inflacdo permanece elevada, reduzindo o poder de compra dos sao-tomenses pelo terceiro ano
consecutivo, o que alimenta as tensdes sociais e mantém os incentivos a emigragao.

As negociacbes de um novo programa com o FMI permanecem em aberto desde maio de 2023, por
cobertura insuficiente das necessidades liquidas de financiamento projetadas. As autoridades tém
procurado apoio financeiro junto dos parceiros de desenvolvimento para colmatar esse hiato e refor¢ar
as reservas externas, tendo celebrado acordos com a China, Portugal, e a Turquia, em setembro
e outubro de 2024. O financiamento externo, em condi¢des concessionais, Criard espaco orcamental para
dar continuidade as reformas estruturais e para investimento, contribuindo também para elevar as
reservas externas do pais. A melhoria das infraestruturas e do ambiente de negdcios sera essencial para
atrair investimento privado, criar emprego e reduzir os niveis de pobreza.
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O crescimento do PIB em termos reais permaneceu limitado, atingindo 0,4% em 2023, ligeiramente
acima dos 0,2% de 2022. A evolugdo macroeconémica em S&o Tomé e Principe ficou marcada pela
quebra acentuada da atividade doméstica, em especial do setor agricola de subsisténcia e das pescas.
Em contrapartida, sublinha-se o contributo positivo do setor dos servicos, em particular do turismo. Num
contexto de escassez de divisas, a altera¢do das condi¢8es de pagamento das importagdes de
combustiveis, com o fim da venda a crédito por parte da Sonangol (Sociedade Nacional de Combustiveis
de Angola) & ENCO (Empresa Nacional de Combustiveis e Oleos, SARL), deu origem a uma quebra no
abastecimento de combustiveis, em junho de 2023. A crise de combustiveis e a instabilidade na produgdo
de energia elétrica afetaram a generalidade dos setores de atividade. A estabilizacdo no fornecimento de
eletricidade viria a ser conseguida com a reabilitagdo da central térmica de Sdo Tomé, em dezembro
de 2023. Os niveis de atividade terdo também sido penalizados pela reducdo da oferta no mercado de
trabalho devido ao aumento da emigracdo. Do lado da despesa, 0 consumo quase estagnou, fragilizado
pela erosao do poder de compra, e o investimento recuou, prejudicado pela aprovag¢do tardia do
or¢amento de Estado e pelas dificuldades de acesso a financiamento externo.

O crescimento econdmico continuou condicionado pelas restricdes de financiamento, em particular
pela escassez de divisas, que pressionaram as importacdes e o investimento, no primeiro semestre de
2024. As proje¢Bes das autoridades apontam para um crescimento real do PIB de 0,9% no final do ano.

Aiinflagdo homdloga reduziu-se para 17% em dezembro 2023, depois de ter atingido valores acima dos
25% no primeiro semestre do ano, os quais corresponderam a maximos desde a adogdo da paridade ao
euro. A descida contou com a evolugdo positiva dos pregos das matérias-primas e dos alimentos nos
mercados internacionais e com a estabilizagdo da taxa de cambio nominal do euro face ao USD.

Contudo, a persisténcia de restricdes sobre a oferta, fruto da reducéo da producéo local e dos
obstaculos as importacées (incluindo o aumento dos custos do transporte marftimo e as dificuldades
de cobertura cambial) e a elimina¢do do mecanismo de estabilizacdo de precos dos combustiveis no
retalho mantém a pressdo sobre o nivel de precos. Apesar da trajetdria descendente, a inflagdo continua
a registar valores elevados, prevendo-se que a taxa de inflagdo homdloga atinja 11%, no final de 2024.

As dificuldades em suprir as necessidades de divisas contribuiram para limitar o crescimento das
importacdes, comimpacto direto nos saldos externos emrelagdo ao PIB. A balanga corrente denotou
em 2023 uma redug¢do do seu défice, para 12,2% do PIB (14,7% no ano anterior), impulsionada
principalmente pela reducdo do défice da balanca de bens para 23% do PIB (26% em 2022). Afalta de
dinamica do investimento refletiu-se numa quebra das respetivas importa¢des, condicionando
o comportamento das importacdes de bens. Do lado das exporta¢des, a diminui¢do evidenciada pelo
Oleo de palma foi compensada pela resiliéncia do setor do cacau.

Paralelamente, a recuperac¢do das exportacdes de turismo em 2023 possibilitou um aumento do
excedente da balanca de servicos, para 4,9% do PIB (3,8% em 2022), tendo-se, contudo, observado
alguma reducao dos fluxos liquidos de rendimento primario (principalmente aumentos das saidas de
rendimentos) e secundario (sobretudo transferéncias privadas). A diminuicdo do investimento direto
veio adicionar presséo sobre as necessidades de financiamento liquidas, as quais vém consumindo as
reservas cambiais do pafs.

Em maio de 2023, com o objetivo de reforcar as reservas cambiais e proteger a paridade cambial, as
autoridades ativaram, pela primeira vez, a facilidade de crédito prevista no Acordo de Cooperag¢do
Econdmica entre Sdo Tomé e Principe e Portugal (efetuando um saque de 2 milhdes de euros
integralmente reembolsado, em dezembro de 2023). Em janeiro de 2024, foi executado um novo
saque, de igual montante, para cobertura cambial de importa¢tes. Em maio de 2024, os ativos externos
do Banco Central de Sdo Tomé e Principe (BCSTP) eram de 1,3 meses de importacdes programadas
de bens e servicos, permanecendo abaixo do limiar de 3 meses de ativa¢do da facilidade.



As tendéncias de 2023 tém-se vindo a prolongar durante o ano de 2024, antecipando-se nova reducdo
do défice da balanca corrente, para 9,2% do PIB, no final do ano. A saida de divisas para cobrir
importagdes devera continuar a pressionar as reservas cambiais, embora algum alfvio tenha sido
obtido com a subvengdo de 5,3 milhdes de USD do Banco Africano de Desenvolvimento no inicio do
ano, e com o anuncio, em setembro, de um empréstimo de 15 milhdes de euros de Portugal.

Em 2023, o saldo orcamental global apresentou um excedente de 1,7% do PIB (acima do valor
orcamentado, de 0,7% do PIB). Este resultado ficou a dever-se, por um lado, ao bom desempenho
das receitas fiscais, sobretudo no ultimo trimestre de 2023, em especial a introdu¢do de novos
impostos sobre o consumo — IVA e Imposto Especial sobre o Consumo, instituidos pela reforma
fiscal, no final do primeiro semestre. Por outro lado, as restri¢cdes de financiamento e a aprovagao
tardia do orgamento de Estado (junho de 2023) concorreram para a redu¢do das despesas de
investimento, em 43% em rela¢do a 2022.

O orcamento do Estado para 2024 prevé um excedente orgamental global de 0,5%, sustentado pelo
crescimento robusto das receitas fiscais, em especial dos impostos sobre o consumo e de direitos
aduaneiros. Sublinha-se, no entanto, a presenca de riscos fiscais significativos, dado que a escassez de
divisas podera continuar a limitar as importa¢des e afetar a receita dos direitos aduaneiros.

Em 2023, o racio da divida publica diminuiu para 48% do PIB (68% em 2022), na sequéncia da
consolidacdo e reclassificacao da parte da divida externa bilateral (que foi reclassificada como divida
contingente e exclufda do stock de divida). No final de 2023, a divida publica externa representava 34%
do PIB e a divida publica interna ascendia a 14% do PIB, com o aumento da divida titulada (que subiu
a 40% do total).

Com a inflagéo a niveis elevados, a politica monetaria manteve uma orientacdo restritiva, tendo as
taxas de juro de referéncia (10%), da facilidade permanente de liquidez (10,5%) e o coeficiente de
reservas minimas (28%) permanecido inalterados desde junho de 2022. O BCSTP prosseguiu
igualmente com a emissao de certificados de depdsito para absorc¢do de liquidez, tanto em 2023 e
COmMOo Nos primeiros meses de 2024.

A massa monetaria registou um crescimento de 5,3% em 2023, impulsionada sobretudo pelo
aumento dos ativos externos liquidos dos bancos comerciais, que mais do que contrabalancaram
a queda das reservas cambiais do BCSTP. Esta melhoria da posicéo externa liquida do sistema foi
ainda suficiente para compensar o impacto da redugéo do crédito a economia, que diminuiu 24%
em 2023. A tendéncia de reduc¢do dos ativos internos liquidos manteve-se nos primeiros meses de
2024, desta vez justificada pela contracdo do crédito (liquido) a administracdo central, face a maior
estabilidade do crédito a economia (que registou um ligeiro aumento).

No que diz respeito aos indicadores de estabilidade financeira, sublinha-se a trajetéria descendente
do racio de transformacdo (passando de 40%, em dezembro de 2022, para 36%, em dezembro de
2023), refletindo a contragdo do crédito. As condi¢Bes econdmicas dificeis condicionaram a procura de
crédito e contribufram para o agravamento dos riscos no setor financeiro, observando-se um
incremento da exposi¢cdo ao soberano e uma intensificagdo do risco de crédito no segmento de
particulares, também associado a recente vaga de emigragéo.

Alintensificagdo dos riscos macroeconémicos, com repercussdes negativas sobre a atividade econémica
e os equilibrios fiscal e externo, marcam o cenario econdémico sao-tomense, destacando-se as flutuagdes
adversas dos precos internacionais, 0s riscos associados as mudancas climaticas e a insuficiente
mobilizacdo de donativos e financiamento concessional, que adia reformas importantes como
a transicdo para uma matriz energética mais sustentavel.
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0 crescimento permaneceu anémico em 2023, ressentindo-se da crise de
combustiveis, da instabilidade no fornecimento de energia e da
aprovacdo tardia do orcamento do Estado.
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Em 2023, o desagravamento do défice corrente deveu-se sobretudo
amelhorias nas balancas de bens e de servicos. A dificuldade de acesso
a financiamento externo mantém a pressdo sobre as reservas cambiais.

Grafico 111.5.5 « Divida publica | Em
milh&es de USD, em percentagem do PIB
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Areducdo dos niveis de endividamento vem beneficiando do aumento do
PIB nominal desde 2022. Em 2023, o decréscimo da divida externa
resultou da diminuicdo da divida bilateral e comercial.
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Grafico 111.5.2 « Inflacdo | Variacdo anual do IPC,
em percentagem
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Ainflacdo desacelerou ao longo de 2023, refletindo a descida dos pregos nos

mercados internacionais. Porém, persistia elevada em maio de 2024 devido
a pressdes domésticas.

Grafico l1l.5.4 « Saldos orcamentais | Em
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Aforte contragdo do saldo primdrio interno em 2023 resultou do acréscimo das
receitas tributdrias, impulsionado pela reforma fiscal, e da contracdo da
despesa, em particular do investimento piblico.

Grafico I11.5.6 « Massa monetaria | Variagdo
em percentagem e contributos em pontos
percentuais
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0 acréscimo moderado da liquidez em 2023 reflete a subida dos ativos externos
liquidos dos bancos comerciais mitigada pelo comportamento do crédito
a economia, que permaneceu em queda pelo segundo ano consecutivo.



Quadro llI1.5.1  Principais indicadores econémicos

2021 2022 2023 2024
Est. | Prog. Est. [Prog.® Est.
Produto e precos
PIB nominal milhdes de euros 447 520 574 633 733 -
PIB real taxa de variagdo anual 1.9 02 2,0 04 09 -
PIB per capita USD, em PPP® 3862 4064 - 4109 -
Inflagdo (IPC) taxa de variacdo média 82 18,0 17,0 211 140 190 mai.
Finangas publicas
Receitas totais 9% do PIB 198 255 | 251 219 | 220 -
Donativos % do PIB 51 1,7 104 7.6 7.1 -
Despesas totais 9% do PIB 244 300 | 244 208 | 221 -
Saldo primario interno © % do PIB -5,1 -56 -1.8 -1.0 0,0 -
Saldo global (base compromissos) % do PIB -3, 2,1 0,7 1,7 0,5 -
Divida publica % do PIB 772 682 - 482 - -
Divida publica externa % do PIB 592 504 - 337 - -
Moeda e crédito
Crédito liquido a admin. central taxa de variagdo anual 1572 70,2 - 128 - 151 abr.@
Crédito a economia taxa de variagdo anual ~ -50  -16,0 21 242 - 28 abr.@
Massa monetéria (M3) taxa de variacdo anual 2,7 9,9 2,9 53 - 91 abr.@
Estabilidade financeira
Adequacdo dos fundos préprios® % 31,7 50,0 - 345 - 364 mar.
Crédito em incumprimento/crédito total % 30,7 94 - 139 - 126 mar.
Rendibilidade dos capitais préprios (ROE) % 98 142 - 114 - -
Balanga de pagamentos
Balanca comercial % do PIB -26,1  -26,3 - =233 - -
Balanga corrente % do PIB -192 147 |-148  -12.2 - -
Reservas externas meses de importagdes® 3,5 24 - 00 - -
Taxas de cambio
EUR/Dobra taxa média 24,5 24,5 24,5 24,5 24,5 245 jun.
USD/Dobra taxa média 209 235 - 228 - 229 jun.
ITCE nominal® taxa de variagdo anual 33 -7,3 - 7.4 - 9,9 jun.
ITCE real® taxa de variacio anual 49 06 - 233 - 227 jun.

Fontes: Banco Central de Sdo Tomé e Principe, Ministério do Planeamento e Finangas de Sdo Tomé e Principe, Instituto Nacional de Estatistica de Sdo Tomé e
Principe, Fundo Monetdrio Internacional e cdlculos do Banco de Portugal. | Notas: (a) As projecBes para 2024 decorrem do quadro macroecondémico
acordado com o FMI em setembro de 2024, do WEO FMI e do Orcamento de Estado de 2024; (b) Paridade do poder de compra; (c) O saldo primdriointerno
corresponde o 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 2023; (e) Capital regulamentar/ativo ponderado pelo risco; (f) Importacdes de bens e servicos,
programados em n-1 para 0 ano ; (g) Indice da taxa de cmbio efetiva (ITCE) apurado com base nas taxas de cdmbio dos principais parceiros comerciais,
com ponderadores varidveis de comércio internacional, considerando exportacBes e importacdes de mercadorias, média mével 12 meses (apreciagdo: +;

depreciado: -).
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6 Timor-Leste

Area 14954 km?

Populacdo 1385 milhares (2023; fonte: INE-TL)
PIB 1842 milhdes de ddlares (2023)

Moeda Dodlar norte-americano

A economia timorense alcangou progressos notaveis nos Ultimos 20 anos. Entre 2001 e 2022,
o PIB per capita (em PPP) quadruplicou, a esperanca média de vida a nascenga aumentou 10 anos,
0 acesso a eletricidade passou de cerca de % da populacdo para perto da totalidade. No entanto,
existem ainda desafios significativos. A economia timorense continua a depender do setor publico,
cujo financiamento, por sua vez, esta dependente dos rendimentos gerados através da exploragdao
petrolifera. Este peso, em conjunto com a incerteza quanto ao futuro daquele setor (incluindo
relativamente ao investimento num novo campo de exploragdo — Greater Sunrise) demonstram
aimportancia de fomentar a diversificacdo da economia e a promogdo do setor privado, procurando
assegurar um desenvolvimento sustentavel.

Em 2023, a economia timorense desacelerou, tendo o PIB ndo petrolifero crescido 2,4% (4% de 2022),
resultado da diminuicao do consumo publico num ano de elei¢des. A inflagdo aumentou para 8,9% em
dezembro e a balanca corrente tornou-se deficitaria pela primeira vez nos Ultimos anos, para o que
contribuiu o esgotamento da producdo dos campos petroliferos em exploracdo. O saldo orcamental,
apesar de ter aumentado em relagdo a 2022, continuou largamente deficitario, representando 42%
do PIB ndo petrolifero. O seu financiamento foi assegurado através de transferéncias do Fundo do
Petréleo para além do que é considerado o rendimento sustentavel estimado.

Em 2024 antecipa-se alguma aceleracao do crescimento do PIB nao petrolifero, para 3,7%,
continuando o consumo publico e privado como os principais determinantes. A inflacao tem vindo
a descer, com a inflagdo média a fixar-se em 5,5% em julho, esperando-se que no final do ano venha
a registar 3,3%, estando a apreciacdo do ddlar norte-americano a contribuir para esta dinamica.
O saldo da balanca corrente deverd tornar-se ainda mais deficitario, tal como o saldo or¢camental,
tomando por base 0 orcamento de 2024.

O elevado nivel de despesa publica e a relevancia do seu financiamento através de transferéncias do
Fundo do Petréleo continuam a constituir fatores de risco para a economia timorense, nomeadamente
no contexto atual, em que a reducdo da producdo de gas e petrdleo e a volatilidade dos mercados
financeiros afetam o comportamento do referido Fundo. A possibilidade do seu esgotamento na
proxima década aumenta a preméncia de esforcos para mobilizagdo progressiva de receita fiscal, bem
como de racionalizacdo das despesas publicas.

Por outro lado, a necessidade de diversificacdo da economia, bem como a exposicdo as alteracdes
climéticas, tornam ainda mais relevante o aumento do investimento, quer publico quer privado.

PIB INFLA(;AO BALANCA SALDO NIASS’A
variagdo real, variagdo anual, CORRENTE ORCAMENTAL MONETARIA
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A atividade econdmica em Timor-Leste desacelerou em 2023, com o crescimento do PIB ndo
petrolifero a fixar-se em 2,4%, aquém dos 4% em 2022. Para esta desacelera¢do contribuiu
a diminui¢do do consumo publico (incluindo o financiado pelos parceiros de desenvolvimento), num
ano marcado por alguma incerteza relacionada com as elei¢des legislativas realizadas em maio. Alids,
em 2023, verificou-se uma reducdo de 0,8% do consumo publico, componente que representa perto
de 60% do PIB. A procura do setor privado aumentou, Com 0 CONsumo a crescer 3,8%. Este aumento
resultou das transferéncias do governo e das remessas dos emigrantes, tendo 0 consumo, no entanto,
desacelerado em relagdo a 2022.

O investimento cresceu 11,5%, com a componente publica (que representava perto de 80% do total)
a aumentar 10,7%, em resultado de investimentos na rede rodoviaria e em construcdo de ambito
municipal. No entanto, os niveis de investimento mantém-se abaixo da média observada na década
anterior — em 2023, o investimento publico e o investimento privado representavam 50% e 67%,
respetivamente, das médias dos anos 2010-2019.

As exportagdes aumentaram significativamente em 2023 (31,9%). Este desempenho refletiu um
aumento das exportac¢des de servicos em mais de 56%, associado, maioritariamente, a continuac¢do da
recuperagdo pés-COVID19 das atividades de viagens e turismo.

O PIB total, incluindo o setor petrolifero, caiu 18,1%, resultado de uma quebra de 74,8% da atividade
petrolifera. De notar que o peso deste setor passou de cerca de 44% do PIB total em 2021, para cerca
de 8% em 2023, sendo que, para o futuro, a exploracdo de uma nova jazida (Greater Sunrise), capaz de
compensar o final de producdo do atual campo de Bayu Undan, permanece dependente de
negociacBes tripartidas (Timor-Leste, Australia e consércio de exploragdo) para estabelecer o respetivo
quadro legal e regulatdrio.

As perspetivas para 2024 apontam para uma acelera¢do do crescimento do PIB ndo petrolifero para 3,7%,
impulsionado pelo consumo privado (em resultado do aumento das remessas e das transferéncias
governamentais), gastos publicos, turismo estrangeiro e investimento. Para este desempenho tera
contribuido a visita do Papa Francisco em setembro.

Ainflacdo média anual, fixou-se em 8,4% em 2023, 0 que representou um aumento relativamente a ja
elevada inflagdo do ano de 2022 (7,0%) e resultou de um aumento das press@es inflacionistas
domésticas. A subida dos precos das categorias “Alimentacdo” e “Bebidas alcodlicas e tabaco” explicam
a maior parte desta aceleragdo. Em 2024, tem-se vindo a observar uma diminui¢do da inflagdo, em
parte devido a evolugéo dos precos dos bens ndo transacionaveis, e favorecida também pela apreciagéo
do délar norte-americano — em julho a taxa de inflagdo média fixou-se em 5,5% e a homdloga em 2,4%.

Quanto as contas externas, os dados do Banco Central de Timor-Leste (BCTL) registam um défice da
balanca corrente (excluindo as atividades petroliferas) de 19,5% do PIB em 2023, sendo, no entanto,
muito inferior ao registado em 2022 (38,1% do PIB). Incluindo as atividades petraoliferas, o saldo
melhora significativamente, aproximando-se do equilibrio (-1% do PIB). Este saldo é explicado por uma
conta de bens e servigos deficitaria em 27,9% do PIB, mesmo incluindo as atividades petroliferas.
Abalanca financeira, que inclui os fluxos relativos a fontes de financiamento externo da economia,
registou uma necessidade de financiamento liquida de 18,5% do PIB, refletindo maioritariamente os
investimentos de carteira do Fundo do Petréleo.

Sera de notar que, no ano de 2023, se registou uma reducdo significativa das exportacdes de café,
produto que representava nesse ano mais de 80% dos bens exportados por Timor-Leste (excluindo
produtos petroliferos e reexporta¢8es). Para esta redugdo contribuiu tanto a diminui¢cdo da
quantidade exportada como do seu preco.

Evolugao das economias dos PALOP e de Timor-Leste
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Em 2023, o défice das administra¢des publicas continuou muito elevado, representando 42% do
PIB ndo petrolifero, tendo, no entanto, interrompido a tendéncia de agravamento. Este desempenho
resultou, por um lado, da diminui¢do da despesa publica em bens e servicos e em transferéncias em
ano de elei¢des, e, por outro, de um aumento das receitas domésticas, tanto tributarias como ndo
tributarias.

O financiamento do or¢amento do Estado resulta sobretudo das transferéncias (regulares e extra-
ordindrias) provenientes do Fundo do Petréleo, enquanto as receitas (tributarias e ndo tributarias)
representam apenas 13% do PIB ndo petrolifero. O refor¢o da sustentabilidade das finangas
publicas passara pela diminuicdo o peso das transferéncias do Fundo do Petréleo no financiamento
das despesas publicas, especialmente aquelas acima do rendimento sustentavel estimado do Fundo.

A divida externa das administragdes publicas correspondeu a 14,4% do PIB em 2023, -0,5 pp do que
em 2022. De notar que o stock do endividamento publico no exterior tem vindo a observar uma
trajetéria de aumento acentuado desde 2013, ano em representava 0,4% do PIB.

O valor do Fundo do Petréleo aumentou face a 2022 em valores nominais, fixando-se em 18,3 mil
milhBes de ddlares, o que representa cerca de dez vezes o valor do PIB no final de 2022. Em 2024,
0 seu montante aumentou para 18,5 mil milhdes de ddlares, em junho, como resultado do retorno
dos seus investimentos. Uma vez que as jazidas de petrdleo e de gas em exploracdo deixaram de
produzir em 2023 e que ainda ha incerteza relativamente ao inicio de explora¢ao do novo campo,
o Fundo do Petréleo esgotar-se-a em 2034 se se mantiverem os padrées de evolu¢do da despesa
dos Ultimos dois anos, de acordo com o FMI.

Em 2023, o setor bancario manteve uma adequada rendibilidade dos ativos e do capital. O crédito
bancério ao setor privado aumentou 22%, crescimento acentuado que ndo teve, contudo, impacto
na qualidade do crédito, mantendo-se reduzido o nivel de incumprimento (o crédito em
incumprimento representava 2,3% do total no final do ano). As taxas de juro médias dos empréstimos
ao setor privado registaram uma descida de 10,8%, no final de 2022, para 10,6% em dezembro
de 2023, mantendo-se, no entanto, um diferencial significativo face as taxas de referéncia do dolar
norte-americano. Simultaneamente, o valor agregado do crédito tem-se mantido em niveis muito
inferiores ao dos depésitos captados e o excesso de liquidez do sistema continuou a ser aplicado
em depdsitos no exterior.

De realcar igualmente os esfor¢os de melhoria do enquadramento regulamentar e de supervisdo
empreendidos pelo Banco Central, estando em curso a revisdo da Lei Bancaria, com o apoio dos
parceiros de desenvolvimento, incluindo o Banco de Portugal.

A evolucdo dos pregos internacionais continua a constituir um dos riscos para a economia timorense.
Tendo em conta o elevado contelido importado da procura interna, a inflagdo de Timor-Leste é sensivel
ao impacto dos desenvolvimentos geopoliticos nos precos internacionais dos bens alimentares e dos
combustiveis. Adicionalmente, os rendimentos dos investimentos financeiros do Fundo do Petréleo
estdo dependentes de fatores externos, como a inflagdo e as condi¢Bes monetarias nas economias
avangadas.

A adeséo a Organizacdo Mundial do Comércio (OMC), formalizada em fevereiro de 2024, é entendida
pelas autoridades timorenses como uma oportunidade para acelerar o crescimento econdmico
e promover a diversificacdo da economia. No entanto, para a aproveitar, reconheceram a necessidade
de implementacao de um conjunto de reformas estruturais (infraestruturas, recursos humanos
e capacidade administrativa). Adicionalmente, e como foi notado pelo Grupo Banco Mundial no seu
dltimo relatério sobre Timor-Leste, serd também importante reconhecer os riscos e apoiar setores
e areas que poderdo ser afetadas negativamente pela adesdo a OMC.
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A atividade econdmica desacelerou em 2023, em larga medida devido
a diminuicdo da despesa das Administracdes Pdblicas em bens e servigos.
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Areducdo das exportacdes de produtos petroliferos conduziu a deterioragdo
do saldo da balanca corrente em 2023, que registou um valor negativo de
1% do PIB.

Grafico lI1.6.5 ¢ Fundo do Petréleo | Em milhdes
de USD
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0 Fundo do Petréleo tem uma dimensdo dez vezes superior ao PIB ndo
petrolifero de Timor-Leste. As transferéncias totais do Fundo para o Tesouro
ascenderam em 2023 a 60% do PIB.

Gréfico 111.6.2 ¢ Inflacdo | Variacdo do IPC, em
percentagem
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Em 2023, a taxa de inflacdo continuou muito elevada, resultando de pressdes
inflacionistas domésticas, no entanto, esta tendéncia reverteu-se desde o inicio
de 2024.

Grafico 1ll.6.4 « Despesas publicas | Em
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Em 2023, a tendéncia de aumento da despesa publica foi interrompida em
consequéncia, especialmente, da baixa execucdo da despesa em bens e servigos.

Gréfico 111.6.6 *+ Massa monetdria | Variacdo
em percentagem e contributos em pontos
percentuais
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0 crédito ao setor privado evidenciou novo crescimento acentuado em 2023, mas
0 seu peso continua a ser reduzido.
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Quadro I11.6.1 * Principais indicadores econémicos

2021 2022 2023 2024
Est. | Prog. Est. |Prog.@ Est.

Produto e pregos

PIB nominal milhdes de euros 1563 1676 | 2021 1843 - -

PIB real taxa de variagdo anual 30 40] 20 24| 37 -

PIB per capita USD, em PPP® 5458 4734 - 4051 - -

Inflag&o (IPC) taxa de variagdo média 38 7.0 - 84| 33 55 jul.
Finangas publicas

Receitas totais % do PIB 472 453 | 331 40,5 | 36,1 -

Despesas totais % do PIB 923 1039| 808 82,8 | 953 -

Despesas correntes % do PIB 83,3 91,7 | 66,8 69,7 | 72,3 -
Despesas de investimento % do PIB 8,9 12,2 139 13,11 23,0 -

Saldo global % do PIB 451 586 | -47,7 -42,4-59,2 -

Fundo do Petréleo mil milhes de USD 197 173 178 18,3 - 185 jun.

Fundo do Petréleo % do PIB 1258 1031 881 1015 - -

Divida publica externa % do PIB 151 151 - 14,4 - -
Moeda e crédito

Ativos externos liquidos(b) taxa de variag3o anual 197 207 -43 -7,6 - 34 jul

Crédito a economia taxa de variagdo anual 46 345| 58 20,6 - 233 jul.

Massa monetéria (M2) taxa de variagdo anual 28,7 86| 130 2,7 - -39 jul

Crédito/depdsitos % 278 344 - 40,5 - -
Balanga de pagamentos

Balanga corrente % do PIB -34  -381| -40,0 -19,5(-411 -

Balanca corrente e de capital % do PIB 984 293 - -0,7 - -

Ativos externos publicos© meses de importagdes® 189 154 - 190 - -
Taxas de cambio

USD/IDR (Indonésia) taxa média anual 14304 14449 - 15254 - 16257 jul

USD/AUD (Austrélia) taxa média anual 1,33 1,39 - 1,51 - 1,50  jul

ITCE nominal® taxa de variagdo anual -2,5 41 - 2,7 - 2,7 jun.

ITCE real® taxa de varia¢do anual -06 7,0 - 8,0 - 6,1 jun.

Fontes: Banco Central de Timor-Leste, Ministério das Finangas (Timor-Leste), Fundo Monetdrio Internacional e célculos do Banco de Portugal. | Notas:
(a) Paridade do poder de compra; (b) Ndo inclui os ativos do Fundo do Petréleo, geridos pelo banco central mas que ndo fazem parte do seu balango;
(¢) Os ativos externos liquidos pdblicos correspondem ao somatdrio do valor das reservas externas do banco central com o valor dos ativos do Fundo
do Petrdleo; (d) Importacdes de bens e servicos; (e) 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, média mével 12
meses (apreciacdo: +; depreciacdo: -).
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1 RelacBes economicas e
financeiras de Portugal com
0s PALOP e Timor-Leste

As relacBes comerciais de Portugal com os PALOP e Timor-Leste denotaram alguma diminui¢do em
2023, ainda que mantendo alguma dinamica. As exportacdes de bens para estes paises totalizaram
2020 milhdes de euros, 0 que representa uma queda de 8,9% em relacdo a 2022. Angola continuou
a ser o principal destino das exportacdes portuguesas de entre estes paises, apesar da reducdo de
11,3% face ao ano anterior. As importa¢8es de bens destes paises registaram uma queda de 54,2%,
para um total de 319 milhdes de euros em 2023. Esta evolugdo refletiu-se numa redu¢do do peso
das exportacdes e importacoes deste grupo de pafses no total das trocas comerciais de Portugal,
para 2,6% e 0,3%, respetivamente.

O investimento direto portugués nos PALOP e em Timor-Leste registou um saldo negativo de
533,8 milhSes de euros em 2023, devido principalmente a desinvestimentos significativos em Angola
(de 655,9 milhSes de euros, com destaque para o setor da construcao). De salientar que para Sdo
Tomé e Principe, apds anos de estagnacdo, se observou um investimento liquido de 85,8 milndes de
euros, dirigidos principalmente ao setor do comércio. O investimento dos PALOP e de Timor-Leste em
Portugal também diminuiu em 2023, registando uma queda de 81,3% em rela¢do ao ano anterior.
A menor dinamica foi especialmente notada nos setores de servigos e construcdo, os mais dinamicos
em 2022.

A divida oficial dos PALOP a Portugal continuou a sua trajetéria de descida, com uma reducdo de
1,1% em 2023. Esta tendéncia foi generalizada a todos os paises, com excecdo da divida de Angola
que registou um aumento da divida garantida.

No conjunto dos PALOP e Timor-Leste, Angola continua a desempenhar um papel central nas rela¢cdes
econdémicas e financeiras com Portugal, sendo o maior destino das exportacdes e a principal origem
das importa¢des de entre estes paises e aquele com a maior divida oficial a Portugal. Em 2023,
os desinvestimentos portugueses em Angola ditaram a evolugdo para o grupo como um todo, ainda que
em termos positivos se tenham destacado os fluxos para Sdo Tomé e Principe e a resiliéncia dos
investimentos em Cabo Verde.
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Grafico IV.1.1 * Rela¢des comerciais de
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0 peso das exportacBes de Portugal para os PALOP e Timor-Leste e das
importa¢des de Portugal com origem nestes pafses voltou a diminuir,
revertendo o reforco observado em 2022.
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A divida oficial dos PALOP a Portugal continuou a diminuir em 2023, com uma
redugdo generalizada entre os paises, a excecdo da divida garantida de Angola,
que registou um aumento.

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 2023, as exportacdes de bens para os PALOP e Timor-Leste apresentaram
uma ligeira retragdo. Angola continuou a ser o principal mercado, apesar da
diminuicdo registada em relacdo ao ano anterior.

Grafico IV.1.5 ¢ Investimento direto portugués
nos PALOP e em Timor-Leste | Total e por pais,
em milh&es de EUR
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Em 2023, o investimento direto de Portugal nos PALOP e Timor-Leste continuou
a diminuir, principalmente devido o significativo desinvestimento em Angola.

T T T T T T 1
207 2018 2019 2020 20217 2022 2023
Angola m(Cabo mGuiné- m Mogm- mS.Tomée m Timor-
Verde  -Bissau  bique Principe Leste

Em 2023, asimportacdes de bens dos PALOP e Timor-Leste diminuiram, sendo

a redugdo das importaes de combustiveis angolanos em 82,5% a que mais
contribuiu para esta quebra.

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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Em 2023, o investimento direto dos PALOP e Timor-Leste em Portugal apre-sentou
uma redugdo significativa. Angola continuou a ser o principal investidor.



Quadro IV.1.1  Principais indicadores econémicos

2019 2020 2021 2022 2023
Comércio com os PALOP e Timor-Leste

Exportagdes de mercadorias 1870,7 14980 1599,0 22173 20202
Angola 1238,8 870,3 951,6 14230 12630
Cabo Verde 2843 301,0 300,2 371,5 360,6
Guiné-Bissau 91,3 733 92,1 1299 1274
Mogcambique 203,2 199,8 194,6 222,6 2143
Sdo Tomé e Principe 48,8 50,3 56,7 66,0 50,9
Timor-Leste 4,3 3,2 3,8 4,4 4,0

Importagdes de mercadorias 11304 436,7 132,2 696,4 319,0
Angola 1075,5 389,4 80,6 624,0 271,0
Cabo Verde 12,2 8,1 8,4 10,3 10,4
Guiné-Bissau 0,8 1,9 0,2 0,2 0,2
Mogcambique 40,7 35,8 40,5 58,6 352
S&o Tomé e Principe 0,3 1,2 2,6 2.2 0,6
Timor-Leste 1,0 0,4 0,0 1,0 1,5

Exportagdes de mercadorias (% do total de Portugal) 31 2,8 2,5 2,8 2,6

Importa¢des de mercadorias (% do total de Portugal) 1,4 0,6 0,2 0,6 0,3

Balangas bilaterais com os PALOP e Timor-Leste

Balanga de bens 8235 10877 14883 15854 16772

Balanga corrente 31532 25015 35595 37848 34085

Balanga de capital 01 -0,3 -4,2 -1,0 -04

Investimento direto estrangeiro
De Portugal nos PALOP e em Timor-Leste 152,5 78,4 298,6 56,0  -533,8
Dos PALOP e de Timor-Leste em Portugal 140,6 1391 61,2 369,4 69,1
Divida oficial dos PALOP a Portugal (em milhGes de USD)

Total 2923 2846 2589 2408 2539
Angola 1155 1078 925 989 1093
Cabo Verde 670 731 685 592 626
Guiné-Bissau 123 135 126 116 129
Mogambique 887 808 762 632 609
Sdo Tomé e Principe 89 93 90 79 82

Fontes: Instituto Nacional de Estatistica — Portugal, Banco de Portugal e Ministério das Finan¢as — GPEARI.

Rela¢des econdmicas e financeiras
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