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O enquadramento externo da economia nacional continua pouco favoravel no segundo
trimestre de 2025, com as economias da Area do Euro e do Reino Unido a desacelerareme a
economia dos EUA a permanecer com um desempenho fraco, num contexto de tensoes

comerciais e de crescente incerteza.

De acordo com as estatisticas oficiais, no segundo trimestre de 2025, o Produto Interno Bruto
(PIB) em volume da Area do Euro e do Reino Unido desacelerou, crescendo, respetivamente,
1,4 e 1,2 por cento em termos homdlogos, o que se compara com 1,5 e 1,3 por cento no
trimestre anterior.* Na Area do Euro, esta evolugdo menos favoravel refletiu a maior cautela
das empresas e familias face a incerteza persistente sobre as medidas comerciais dos EUA.
Embora os EUA e a Unido Europeia tenham chegado a um acordo recentemente, muitos
detalhesimportantes permanecem semsoluc¢do. O acordo, que incluiumatarifa de 15 por cento
sobre a maioria das exportacdes de bens europeus, tem enfrentado fortes criticas das empresas.
Porseuturno, no Reino Unido, o menordesempenho da atividade econémica deveu-se ao fraco
crescimento dos gastos das familias e a estagnacao do investimento empresarial, refletindo a
inflacdo crescente, o arrefecimento do mercado de trabalho, a continua cautela dos
consumidores e dos investidores, a procura global mais fraca e o aumento dos impostos
elevando os custos empresariais.? Nos EUA, o PIB em volume cresceu 2 por cento em termos
homodlogos no segundo trimestre de 2025, 0 mesmo que no trimestre anterior, permanecendo
com um desempenho fraco. Esta evolucdo deveu-se a desaceleracdo dos gastos do consumidor
e do governo federal e a reducdo dos investimentos, parcialmente compensado, pelo forte
abrandamento que se registou nas importacdes quando, no trimestre anterior, empresas e
consumidores correram para estocar produtos antes dos aumentos de precos esperados apds
uma série de anuncios de tarifas.

A confianga dos empresdrios e dos consumidores melhorou nos principais parceiros do pais,
impulsionada por umavisdo mais otimista da economiaem geral, embora as disputas tarifarias
globais em curso e a crescente incerteza, bem como, as persistentes tensdes geopoliticas no
Médio Oriente, ainda pesem sobre o sentimento das empresas e das familias.

Os mercados de trabalho permanecem em geral sélidos, com as taxas de desemprego
relativamente estaveis. No entanto, no Reino Unido, a taxa de desemprego registou um
aumento. Em junho, as taxas de desemprego naAreado Euro e nos EUA reduziram face a margo,
em 0,2 e 0,1 pontos percentuais, situando-se em 6,2 e 4,1 por cento, respetivamente. No
entanto, no Reino Unido, a taxa de desemprego subiu 0,2 pontos percentuais no trimestre

terminado em junho face ao trimestre terminado em margo, situando-se nos 4,7 por cento,

1 De referir que, em cadeia, as economias da Area do Euro e do Reino Unido cresceram, no segundo trimestre de
2025, 0,1 e 0,3 por cento, respetivamente (o que se compara com 0,6 e 0,7 por cento no primeiro trimestre) e, a
economia dos EUA registou uma recuperagao de 3 por cento, apds uma recessao técnica de 0,5 por cento no trimestre
anterior.

2.0 Governo britanico anunciou um pacote abrangente de aumento de impostos para equilibrar as contas publicas e
impulsionar o crescimento econdmico. O aumento nas contribui¢des para a seguranga nacional pagas pelos
empregadores no valor de 25 mil milhGes de libras, juntamente com aumentos no imposto sobre ganhos de capital,
nos impostos sobre heranga, no IVA em escolas particulares e no regime tributario de ndo-residentes, compdem um
enorme pacote de 40 mil milhGes de libras (cerca de 48 mil milhdes de euros) de aumento nos impostos.
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atribuida a moderacdo do crescimento salarial apés os fortes aumentos nos impostos sobre a

folha de pagamentos dos empregadores, bem como ao aumento do saldrio minimo nacional.

O impacto das tarifas sobre as importagdes e o aumento dos impostos sobre o trabalho e do
saldrio minimo nacional, traduziram-se em precos no consumidor mais altos nos EUA e no
Reino Unido; no entanto, na Areado Euro, os pre¢os no consumidor continuam a reduzir, com
os precos mais baixos da energia, o euro forte e a procura mais fraca. As taxas de inflagao
subjacentes (ou core) mantém-se acima das taxas de inflagcdo headline, sugerindo alguma
persisténcia da inflagdo.

O preco médio do barril de brent, que serve de referéncia para o mercado cabo-verdiano, de
abril a junho de 2025, reduziu em média 23,5 por cento face ao periodo homdlogo do ano
anterior e 9,5 por cento face ao trimestre anterior, fixando-se nos 67,87 USD por barril. Em
termos acumulados, de janeiro a junho de 2025, o preco médio do barril de brent reduziu 17,9
por cento face ao periodo de janeiro a junho de 2024. Os precos do petréleo cairam
pressionados pela expectativa de queda na procura de petrdleo, devido a escalada da guerra
comercial entre os EUA e os seus principais parceiros, sobretudo a China, aliado ao aumento da
oferta da matéria-prima (por quatro meses consecutivos) por parte da OPEP+. Os pregos da
energia experimentaram forte volatilidade durante o periodo em andlise devido as tensdes no
Médio Oriente. Os precos do petrdéleo subiram, mas esse aumento foi marcado por oscilagdes
bruscas, com os precos disparando apds os ataques israelenses e americanos ao Irdo e,
posteriormente, caindo com o ataque retaliatério do Irdo a uma base americana.

O food price index da FAO, de abril a junho de 2025, aumentou em média 6,3 por cento face ao
periodo homdlogo do ano anterior e 1,3 por cento face ao trimestre anterior. Em termos
acumulados, de janeiro a junho de 2025, o food price index registou um aumento de 6,6 por
centoface ao periodo de janeiroa junhodo ano anterior. Esta evolucdo estd relacionada como
aumento da procura global e a ofertamais limitada e com o clima adverso (secas) em algumas
regioes.

As taxas de inflacdo homologas evoluiram, de forma dispar, entre as economias parceiras do
pais. Traduzindo os precos mais baixos da energia, o euroforte e a procura mais fraca, a taxade
inflacdo homdloga da Areado Euro reduziu, passando de 2,2 por cento em margo para 2,0 por
cento em junho, situando-se em linha com a meta oficial do Banco Central Europeu (BCE). Por
seuturno, as taxas de inflagdo homodlogas dos EUA e do Reino Unido aceleraram em junho, em
0,3 e 1,0 pontos percentuais face a margo, fixando-se respetivamente, nos 2,7 e 3,6 por cento,
refletindo, por um lado, o aumento dos pregos dos alimentos e dos servigos de transportes e,
poroutro lado, o efeito das tarifas sobre asimportacdes nos EUA e o aumento em abril no Reino
Unido das tarifas regulamentadas de energia e 4gua, dos impostos sobre o trabalho e do salario
minimo nacional.

As taxas de inflacdo subjacentes (ou core) evoluiram, também, de forma distinta. A taxa de
inflagdo subjacente da Area do Euro diminuiu para 2,3 por cento em junho (o que se compara
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com 2,4 por cento em margo), enquanto as taxas de inflacdo subjacentes dos EUA e do Reino
Unido aumentaram, respetivamente, 0,1e 0,3 pontos percentuais face a marco, fixando-se nos
2,9 e 3,7 porcentoemjunho. As taxas de inflacdo subjacentes se situaram todas acima das taxas

de inflacdo headlinel, sugerindo alguma persisténcia da inflacao.

O Banco Central Europeu (BCE) continuou com a sua postura menos restritiva; no entanto, a
Reserva Federal dos EUA e o Banco de Inglaterra adotaram uma abordagem mais cautelosa,
num cendrio desafiador de incerteza global elevada e de pressao inflaciondria persistente.

O BCE cortou as suas taxas de juro de referéncia em abril e junho. As taxas de juro aplicaveis a
facilidade permanente de depdsito, as operacdes principais de refinanciamento e a facilidade
permanente de cedéncia de liquidez foram reduzidas em 25 pontos base, em abril e junho,
fixando-se, na reunido de junho, em 2,00, 2,15 e 2,40 por cento, respetivamente. Esta decisdo
teve como objetivo salvaguardar as expetativas de inflacao e evitar um apertoinjustificado nas
condicdes financeiras. As autoridades referiram um contexto global de elevada incerteza,
marcado por tensdes comerciais persistentes, com risco de prolongamento e intensificacao.
Neste cendrio, e perante a possibilidade de choques inflacionarios em qualquer dire¢do, as
autoridades enfatizaram a importancia de manter a flexibilidade da politica monetaria. Os
mercados, por sua vez, antecipam apenas mais um corte das taxas de juro até o final do ano,

com uma possivel mudanca para um ciclo de aperto no final de 2026.

As carteiras do Asset Purchase Programme (APP) e do Pandemic Emergency Purchase
Programme (PEPP) estdo a diminuir a um ritmo moderado e previsivel, uma vez que o
Eurosistema ja ndo reinveste os pagamentos principais dos titulos com vencimento. O Conselho
do BCE esta pronto para ajustar todos os seus instrumentos, no ambito do seu mandato, a fim
de garantir que a inflacdo se estabilize de forma sustentdvelnasuametade 2 por cento amédio
prazo e preservar o bom funcionamento da transmissao da politica monetadria. Além disso, o
Instrumento de Protecdo da Transmissdo esta disponivel para combaterdindmicas de mercado
injustificadas e desordenadas que representam uma séria ameaca a transmissdo da politica
monetdria em todos os paises da Areado Euro, permitindo assim ao Conselho do BCE cumprir

de forma mais eficaz o seu mandato de estabilidade de pregos.

A Reserva Federaldos EUA (Fed) manteveinalterada as fed funds nointervalo entre 4,25 e 4,50
por cento, entre abril e junho, adotando uma abordagem mais cautelosa, aguardando por mais
clareza sobre as perspetivas dainflagdo e da atividade econémica. A maioria das autoridades do
Fed considerou que uma reducdo nas fed funds provavelmente seria apropriada em algum
momento deste ano, observando que a pressao ascendente sobre a inflagdo, proveniente das
tarifas, pode sertempordaria ou modesta, que as expectativas deinflacdo de médio e longo prazo
permaneceram bem ancoradas e que algum enfraquecimento da atividade econdémica e das
condicdes do mercado de trabalho poderia ocorrer. Os formuladores de politicas destacaram
gue a incerteza sobre as perspetivas era elevada devido a politica comerecial, outras politicas

governamentais e riscos geopoliticos, mas que a incerteza geral havia diminuido.
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Por seu turno, o Banco da Inglaterra também adotou uma postura cautelosa em um cenario
desafiador de incertezaglobal elevada e pressao inflaciondria persistente. Entre abrile junho, a
autoridade monetaria reduziu apenas uma vez a sua taxa de juro de referéncia, ocorrida em
maio, em 25 pontos base, mantendo-a inalterada na reunido de junho, em 4,25 por cento. O
banco central observou que a inflagdo provavelmente permanecerd nataxa atual pelo restodo
ano, antes de recuar em diregdo a meta no proximo ano. No entanto, alertou para "riscos
bilaterais para a inflacdo", expressando preocupacdo com o aumento dos precos da energiaem
meio a escalada do conflito no Médio Oriente e potenciais interrupcdes comerciais decorrentes
das tarifas propostas pelos EUA. Também observou que o crescimento do PIB do Reino Unido
"parece ter permanecidofraco", enquanto o mercado de trabalho "continuou a se descontrair".
Ainda assim, diante das perspetivas mais amplas e da desinflacdo em curso, o Banco afirmou

gue uma abordagem gradual e cautelosa da politica monetdria continua apropriada.

Nos mercados cambial e monetdrio de maior relevancia para Cabo Verde, as taxas de juro
Euribor continuaram a reduzir e o Euro se apreciou face ao Délar. Entre abril e junho, 0o EUR se
apreciouface ao USD, 7,7 por cento, quando comparado com o periodo anterior, e 5,3 por cento
quando comparado com o periodo homélogo do ano anterior. Entre abril e junho, o EUR
também se apreciou em termos efetivos nominais, 3,7 por cento face ao periodo anterior e 2,0
por cento relativamente ao periodo homdlogo do ano anterior. O ddlar foi penalizado por
diversos fatores combinados, de entre os quais, destaca-se: (i) a diminuicdo da confianca no
délar face aos receios de umarecessao naeconomia norte-americana e ao anuncio de aplicacao
de tarifas pela Administracdo Trump e reducdo das parcerias comerciais, gerando incerteza nos
mercados globais; (ii) o otimismo em torno do crescimento econémico da Area do Euro; (iii) o
downgrade da classificacdo de crédito dos EUA pela Moody’s, devido as preocupacdes com a
divida e os défices orcamentais crescentes; e, (iv) asuavizacdo das preocupagdes comainflagdo
e o mercado de trabalho, bem como, com o impacto inflacionario das tarifas, apoiando a
perspetiva de mais cortes das taxas de juro pelo Fed este ano. Porseu turno, emjunho, as taxas
de juro Euribor a um, trés, seis e doze meses reduziram face a marco e face a junho do ano
anterior, fixando-se nos 1,9, 2,0, 2,0 e 2,1 por cento, respetivamente.

No plano interno, de acordo com estimativas do Instituto Nacional de Estatisticas (INE), o PIB
nacional em volume cresceu 3,7 por cento no primeiro trimestre de 2025, o que se compara
com 6,6 por cento no trimestre anterior. Este desempenho mais moderado da atividade
econdmica nacional deveu-se, do lado da procura, essencialmente, ao menor desempenho da

procura interna, porquanto a procura externa liquida registou uma melhoria.

A procura interna abrandou no primeiro trimestre, crescendo 2,1 por cento em termos
homdlogos, o que se compara com 8,9 por cento no trimestre anterior, em resultado da
moderac¢do do consumo privado, que cresceu 2,0 por cento (o que se compara com 13,2 no
trimestre anterior) e da redugdo do consumo publico (em 1,3 por cento). O abrandamento dos
rendimentos reais das familias, associado ao registo de menores prestacdes sociais e outras
transferéncias correntes liquidas e ao aumento da inflagdo, bem como, a baixa confianca dos
consumidores no periodo, pode explicar o desempenho do consumo privado. No entanto, o

5
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investimento aumentou em volume, 6,1 por cento em termos homdlogos, em virtude
essencialmente, da queda que se verificou nos precos dos bens de capital. No entanto, em
termos nominais ou em valor, contraiu 3,0 por cento no primeiro trimestre de 2025, o que
podera estar associado ao aumento dos custos dos fatores de producdo, a escassez de mao-de-
obra sobretudo no setor da construgdo e a incerteza elevada face as tensdes comerciais e
geopoliticas.

A procura externaliquida melhorou, devido essencialmente, a queda das importacées de bens
e servicos (em 7,3 por cento), tendo as exportacdesde bens e servigos registado uma contracdo
de 6,4 por cento, em resultado da evolugdo negativa tanto das exportagées de bens (em 18,7
por cento) como das exportagdes de servigos (em 1,3 por cento).

Do lado da oferta, a moderacdo da atividade econdmica nacional no primeiro trimestre deveu-
se, principalmente, ao abrandamento que se registou na atividade do setor de “Alojamento e
restauracao” e nos “Impostos liquidos de subsidios” arrecadados no periodo, que cresceram,
respetivamente, 4,7e 5,7 por centoem termos homalogos (o que se compara com 21,7 e 12,0
por cento no trimestre anterior), bem como, a reducdo da atividade dos setores de
“Administracdo Publica e Seguranga Social” (em 1,0 por cento), “Industriatransformadora” (em
3,2 por cento) e “Comércio e reparacdo” (em 7,4 por cento). Destaca-se, no entanto, o
contributo positivo da atividade dos setores da “Agricultura, pecudria e silvicultura”,
“Transportes e armazenagem” e “Construcdao”, que cresceram 25,7, 6,3 e 15,7 por cento,
respetivamente.

Para o segundo trimestre de 2025, os indicadores disponiveis apontam para a moderagao do
crescimento da atividade econdmica nacional. Os indicadores quantitativos acompanhados
pelo Banco de Cabo Verde (BCV), de abril a junho de 2025, indiciam um crescimento mais
moderado da procura interna. Tendo em conta a evolucdo das importacdes de bens de
consumo, particularmente, dos bens ndo duradouros (que representam cerca de 80 por cento
do total das importagGes), o consumo deverd abrandar. Por seu turno, o investimento devera
registar um fraco desempenho face a queda das importagdes de materiais de transporte e o
abrandamento das importa¢des de materiais de constru¢do. Indicadores apontam, ainda, para
uma melhoria da procura externaliquida, em resultado do aumento (moderado) que se espera

da procura externa turistica e do abrandamento das importacdes de bens no periodo.

Traduzindo o aumento dos prec¢os dos produtos alimentares, do gas e de outras rendas de
alojamento, a inflagdo em Cabo Verde, corroborada pela evolugdo da taxa de inflagdo média
anual, aumentou. A inflagdo core supera a inflagao headline, indiciando pressées dos pregos
de alguns servigos. Em junho, a taxa de inflagdo média anual registou um aumento, fixando-se
em 1,8 por cento (o que se compara com 1,4 por centoem junho de 2024), tendo, no entanto,
a taxa de inflagdo homodloga caido ligeiramente para 1,8 por cento (o que se compara com 1,9
por cento em junho do ano anterior).
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O perfil ascendente da taxa de inflagdo média anual deveu-se, sobretudo, ao aumento dos
precos em termos médios das classes de “Bens e servicos diversos” (em 5,9 por cento),
“Produtos alimentares e bebidas ndo alcodlicas” (em 1,2 por cento), “Habitacdo, agua,
eletricidade, gas e outros combustiveis” (em 1,4 por cento), “Transportes” (em 1,5 por cento) e
“Vestuario e calgado” (em 2,9 por cento). Na classe de “Produtos alimentares e bebidas nao
alcodlicas”, destaca-se o aumentodos prec¢os de “Matérias Gordas” (em 1,3 por cento), “Cames”
(em 5,3 por cento), “Agua mineral, refrigerantes e sumos de frutas” (em 5,9 por cento), e “Café,
cha e cacau” (em 7 por cento). Na classe de “Habitacdo, agua, eletricidade, gas e outros
combustiveis” refira-se o aumento dos precos do “Gas” e de “Outras Rendas” em,
respetivamente, 4,0 e 10,0 por cento e a reducdo menos expressiva dos precos dos
“Combustiveis liquidos”, em 5,8 por cento (o que se comparacom uma quedade 11,4 por cento
no periodo homélogo). Na classe de transportes, é de se destacar o acréscimo dos precos de
“Transporte aéreo de passageiros” (em 12,9 por cento), “Manutencdo e reparagdo de

I”

equipamento paratransporte pessoal” (em 21,1 por cento), “Motociclos” (em 3,8 por cento) e

“Pecas e acessorios para equipamento para transporte pessoal” (em 4,1 por cento).

Porseu turno, a reducdo da taxa de inflacdo homdloga traduziu, essencialmente, adiminuigdo
dos precos em termos homoélogos da classe de “Transportes”, principalmente, dos precos de
“Transporte aéreo de passageiros” (em 10,8 por cento), “Bicicletas” (em 2,8 por cento) e

“Combustiveis e lubrificantes para equipamento para transporte pessoal” (em 12,9 por cento).

A taxa de inflagdo homodloga subjacente (ou core), que exclui as componentes energia e bens
alimentares ndo transformados do indice de precos no consumidor, aumentou para 2,3 por
cento em junho de 2025 (o que se compara com 1,7 por cento em junho do ano passado),
situando-se acima da taxa de inflagdo headline, em 0,5 pontos percentuais, indiciando pressées
dos precos de alguns servicos. Na mesmalinha, a taxa de inflagdo média subjacente aumentou
para 2,0 porcento (quando comparado com 1,5 por cento registado em junho do ano anterior),

fixando-se também, acima da taxa de inflacdo headline em 0,2 pontos percentuais.

As contas externas evoluiram favoravelmente no primeiro trimestre de 2025. O stock de
reservas internacionais liquidas aumentou para os 760 milhGes de euros, permitindo garantir
6,2 meses das importagoes de bens e servigos estimadas para 2025.

A balanga corrente apresentou um superavit da ordem dos 6.714,6 milhdes de escudos,
explicado sobretudo, pelos aumentos registados nas exportacdes de servigcos de viagens de
turismo (em 6,1 por cento) e de transportes aéreos (em 20,4 por cento), nas remessas dos
emigrantes (em 6,8 por cento), nas outras transferéncias correntes privadas, em particular,
donativos de individualidades e instituicdes sem fins lucrativos (em 4,6 por cento) e nas
transferéncias correntes oficiais (em 8,6 por cento), bem como, pela queda registada nas
importacdes de bens e servicos (em 2,3 por cento). No entanto, a atenuar a evolugdo positiva
da balanca corrente, destaca-se a reducdo das reexportacées de combustiveis e viveres no
portos e aeroportos nacionais (em 8,5 por cento) e os aumentos observados nos rendimentos
de investimento direto expatriados e nos pagamentos de juros da divida publica externa.
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O saldo da balanca de capital diminuiu em 387,7 milhdes escudos, fixando-se nos 583,3 milhGes
de escudos, em resultado essencialmente, da queda das transferéncias de capital oficiais (em
62 por cento), porquanto as transferéncias de capital privadas (nomeadamente, de emigrantes

e de outras individualidades) cresceram 11,2 por cento.

Porseuturno, a balanca financeira (excluindo os ativos de reserva) ficou marcada, no primeiro
trimestre de 2025, por um aumento dos influxos liquidos de financiamento para a economia,
em 1.600,1 milhdes de escudos, fixando-se nos 1.267,3 milhdes de escudos, traduzindo a
reducdo dos ativos externos liquidos dos bancos comerciais, bem como, os acréscimos
registados no investimento direto estrangeiro realizado em Cabo Verde (em 33,6 por cento) e
nos desembolsos liquidos da divida externa privada (bancos) e dos créditos comerciais. No
entanto, a atenuara evolugdo positiva dos influxos liquidos de financiamento paraa economia,
realca-se a queda dos desembolsos liquidos da divida externa publica, associada a reducdo dos
desembolsos (em 10 por cento) e ao aumento das amortizagdes da divida (em 11,6 por cento).

As entradas liquidas de fundos para a economia foram suficientes para cobrir as necessidades
de financiamento, pelo que o pais registou um ganho em ativos de reserva da ordem dos 25
milhdes de euros. Com efeito, o stock de reservas internacionais liquidas aumentou, no primeiro
trimestre, para os 760 milhdes de euros, permitindogarantir 6,2 meses das importacdes de bens

e servicos estimadas para 2025.

Para o segundo trimestre de 2025, os indicadores disponiveis apontam para uma evolugdo
positiva das contas externas. Em junho de 2025, o stock de reservas internacionais liquidas
aumentou em 117,6 milhGes de euros face a margo de 2025, fixando-se nos 877,6 milhdes de
euros, permitindo garantir 7,2 meses de importac¢oes de bens e servigos estimadas para 2025.
Apesar da reducdo dos desembolsos liquidos da divida externa publica no periodo, devera
favorecer a evolucdo das contas externas no segundo trimestre, o crescimento (ainda que
moderado) da procura externaturistica com impacto no aumento das exportagdes de servigos
de viagens de turismo e de transportes aéreos, e o abrandamento das importacées de bens.?

A oferta monetadria, expressa pelo agregado M2, expandiu 2,4 por cento em junho de 2025
face a dezembro de 2024, devido ao aumento dos ativos externos liquidos do BCV, em
particular, das reservas internacionais liquidas (em 19,2 por cento), porquanto os ativos
externos liquidos dos bancos comerciais e o crédito interno liquido reduziram em,
respetivamente, 33,4 e 0,3 por cento.

3 Indicadores disponiveis para o periodo de abril a junho de 2025 apontam para o crescimento (embora mais
moderado) da procura externa turistica. Por exemplo, de acordo com a AAC, de abril a junho de 2025, o movimento
de aeronaves e de passageiros internacionais nos aeroportos e aerédromos do pais cresceu, respetivamente, 6,7 e
12,2 por cento em termos homadlogos (o que se compara com 14,7 e 21,0 por cento em termos homélogos de abril a
junho do ano anterior). Por seu turno, as importagdes de bens, de abril a junho de 2025, abrandaram, crescendo 6,1
por cento, quando em periodo homoélogo do ano anterior, aumentaram 11,3 por cento. Contudo, de acordo com os
dados do Ministério das Finangas, no segundo trimestre de 2025, os desembolsos liquidos da divida externa publica
reduziram, fixando-se nos 300,7 milhGes de escudos, com os pagamentos a superarem os desembolsos da divida.
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O desempenho negativo do crédito interno liquido resultou, essencialmente, da reducdo do
crédito liquido ao setor publico administrativo (em 6,7 por cento), em virtude da evolugdo
negativa do crédito ao governo central, associada a queda que se registou no stock de emissdo

de obrigacGes do tesouro e de outros créditos.

O crédito a economia cresceu 0,9 por cento face a dezembro de 2024, apresentando, no
entanto, um abrandamento face ao crescimento de 1,9 por cento registado em periodo
homodlogo. Namesmalinha, o crédito a economiacresceu, emtermos homdlogos, 4,6 por cento
emjunho de 2025, o que se comparacom 5,7 porcento em junho do ano anterior. Esta evolugdo
mais moderada do crédito a economia poderd estar relacionada com o abrandamento da
atividade econdmica nacional, o aumento das taxas de juros ativas praticadas em algumas
maturidades, bem como, com os critérios de aprovagdo de empréstimos dos bancos
ligeiramente mais restritivos para as empresas e para os particulares (designadamente para o
crédito ao consumo e outros empréstimos).

De notar que, no ambito do inquérito trimestral ao mercado de crédito realizado pelo BCV, no
segundo trimestre de 2025, os bancos aumentaram ligeiramente a restritividade dos critérios
de aprovagdo dos empréstimos, tanto para as empresas como para os particulares
(designadamente, para o crédito ao consumo e outros empréstimos). O nivelde incumprimento
e a percecdo dos riscos quanto as perspetivas para setores de atividade especificos, aos riscos
associados a empresas sem contabilidade organizada e a qualidade crediticia dos consumidores,
justificou o ligeiro aumento darestritividade dos critérios de aprovacgao de empréstimos para as
empresas e para os particulares. Por seu turno, a procura de financiamento bancario pelas
empresas diminuiu ligeiramente, o que se deveu ao nivel geral das taxas de juro e ao recursoa
fontes de financiamento alternativas, nomeadamente, agera¢dointernade fundose o acessoa
financiamento externo. No entanto, a procura de financiamento pelos particulares aumentou
ligeiramente, em particular, para aquisicdo de habitacdo e para consumo, influenciado
sobretudo, de acordo com os bancos, pela confianca dos consumidores e pelas despesas de
consumo relativas abens duradouros e despesas financiadas através de empréstimosgarantidos
por ativos imobilidrios.

Em termos das componentes do passivo, a expansao da oferta monetaria traduziu a evolucdo
dos passivos quase monetarios e monetarios. Os passivos quase monetarios aumentaram 2,6
por cento face a dezembro de 2024, apresentando um abrandamento face ao crescimento de
4,3 porcento registado em periodo homélogo. Esta evolugdo mais moderada dos passivos quase
monetarios deveu-se a desaceleracdo registada nos depédsitos a prazo em moeda nacional e nos
depdsitos de poupanca, que cresceram, respetivamente, 3,0 e 6,4 por cento face a dezembro
de 2024 (o que se comparacom 7,4 e 8,0 por cento registado em periodo homdlogo). Destaca-
se, no entanto, o aumentodos depdsitos em divisas de residentes e dosdepdsitos de emigrantes
em 7,5 e 0,9 por cento, respetivamente. Por seu turno, os passivos monetdrios cresceram 2,2
por cento, devido essencialmente, ao acréscimo registado nos depdsitos a ordem em moeda
nacional (em 2,6 por cento), tendo, no entanto, a moedaem circulagdo reduzido 1,4 por cento
face a dezembro de 2024.
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As contas publicas registaram, em junho de 2025, um superavit de 925,3 milhoes de escudos,
0 que se compara com um défice de 2.132,2 milhdes de escudos observado no periodo
homodlogo. Este desempenho positivo refletiu o aumento das receitas de impostos, das
transferéncias (em donativos) e das outras receitas, bem como, o abrandamento das despesas
correntes.

Traduzindo o crescimento moderado da atividade econdmica nacional, a introducdo da taxa
especifica sobre o dlcool, o agravamento da taxa sobre o tabaco, a cobranca de dividas
negociadas em presta¢des e o aumento do nimero de contribuintes, as receitas de impostos
cresceram 15,6 por cento em termos homdélogos, devido principalmente, aos aumentos
registados na arrecadagdo dos impostos sobre o rendimento de pessoas singulares e coletivas
(em 24,8 por cento), sobre ovaloracrescentado (em 11,4 por cento), sobre o consumo (em 36,5
por cento) e sobre as transacfes internacionais (em 7,7 por cento).

As transferéncias (em donativos) fixaram-se nos 1.895 milhGes de escudos, apresentando um
acréscimo de 135,9 por cento em termos homdlogos, em resultado sobretudo, da evolugdo
positiva das transferéncias de governos estrangeiros, com o aumento da ajuda orcamental e dos
donativos na modalidade de financiamento direto aos projetos. As outras receitas cresceram
3,5 por cento, apresentando, no entanto, um abrandamentoface ao periodo homaélogo (em que
cresceu 10,8 porcento), devido a moderacdo registada nas vendas de bens e servicos (cobranca
de taxas na prestacdo de servicos) e a reducdo dos rendimentos de propriedade (em 42,2 por
cento).

As despesas correntes desaceleraram, crescendo 4,7 por cento, o que se compara com 12,4 por
cento no periodo homélogo, o que se deveu a moderacdo quase generalizada que se observou
no crescimento dos gastos, com excecdo da rubrica “Subsidios”. Apds uma queda de 15,7 por
cento registada no periodo homologo, os subsidios aumentaram 2,0 por cento, justificado pelo
pagamento da indemnizagdo compensatéria através do Fundo Autdonomo de Desenvolvimento
de Transportes Maritimos, como resultado da taxa de ocupacdo de passageiros nas viagens
inter-ilhas.

Por seuturno, as despesas com ativos ndo financeiros cresceram 45,4 por cento, fixando-se nos
2.993,3 milhdes de escudos, para o qual contribuiu, o acréscimo das despesas coma comprade
ativos ndo financeiros (em particular, com a execugdo do programa de investimentos publicos),
bem como a reducdo das vendas de ativos ndo financeiros. O montante de execuc¢do do
programa de investimentos publicos foi canalizado, sobretudo, para os programas “Gestdo e
administracdo Geral”, “Prote¢do Social”, “Desenvolvimento do capital humano”,
“Desenvolvimento integrado de saude”, “Habitacdo, desenvolvimento urbano e gestdo do

territério” e “Reforco da seguranca nacional”.

A necessidade de financiamento do Estado determinou o recurso ao endividamento,
nomeadamente, interno. O endividamento interno liquido foi positivo no montante de 358,1
milhdes de escudos, enquanto o endividamento externo liquido foi negativo no montante de
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179,3 milhées de escudos. Com efeito, de acordo com dados do Ministério das Finangas, o stock
da divida do Estado excluindo os Titulos de Rendimento de Mobilizacdo de Capital (TRMC),a 30
de junho de 2025, diminuiu 1,1 por cento em termos homologos, fixando-se nos 298,9 mil
milhdes de escudos, representando 98,7 por cento do PIB projetado pelo BCV para 2025 (102,3
por cento do PIBincluindo os TRMC). Em particular, o stock da divida externa caiu 1,7 por cento,
fixando-se nos 200,7 mil milhGes de escudos (representando 66,3 por cento do PIB), enquanto
o stock da divida internaaumentou 0,2 por cento, situando-se nos 98,2 mil milhGes de escudos
(representando 32,4 por cento do PIB).
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Indicadores Econdmicos e Financeiros

Internacionais
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CENARIO MACROECONOMICO GLOBAL

Diferenca Face as

Estimativas e ProjecGes de

abril de 2025

2023" 2024  2025°  2026° 2025 2026

Produto Mundial em volume, variagdo em % 3,5 3,3 3,0 3,1 0,2 0,1
Economias Avangadas 1,8 1,8 1,5 1,6 0,1 0,1
EUA 2,9 2,8 1,9 2,0 0,1 0,3
Area do Euro 0,5 0,9 1,0 1,2 0,2 0,0
Alemanha -0,3 -0,2 0,1 0,9 0,1 0,0
Franga 1,6 1,1 0,6 1,0 0,0 0,0
Italia 0,7 0,7 0,5 0,8 0,1 0,0
Espanha 2,7 3,2 2,5 1,8 0,0 0,0
Reino Unido 0,4 11 1,2 1,4 0,1 0,0
Japdo 1,4 0,2 0,7 0,5 0,1 -0,1
Economias Emergentes e em Desenvolvimento 4,7 43 4,1 4,0 04 0,1
Brasil 3,2 3,4 2,3 2,1 0,3 0,1
Russia 4,1 43 0,9 1,0 —0,6 0,1
india 9,2 6,5 6,4 6,4 0,2 0,1
China 5,4 5,0 4,8 4,2 0,8 0,2
Africa Subsariana 3,6 4,0 4,0 4,3 0,2 0,1
Comércio Internacional, variacdo em % 1,0 3,5 2,6 1,9 0,9 -0,6

Precos de Matérias-Primas, variagdo em %

Energéticos -16,4 -1,8 -13,9 -5,7 1,6 1,1
N&o Energéticos -5,7 3,7 7,9 2,0 3,5 1,8

Fonte: Fundo Monetario Internacional.
P - ProjegBes de julho de 2025.
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CONTAS NACIONAIS DOS PRINCIPAIS PARCEIROS ECONOMICOS DO PAIS

022 2023 sooa 24 | a5
12 Tri 22 Tri 32 Tri 42 Tri 12 Tri 22 Tri

Area do Euro

Produto Interno Bruto (t.v.h.; %) 3,6 0,7 0,9 0,6 0,6 1,0 1,3 1,5 1,4
Consumo Privado 5,1 0,6 1,1 0,9 0,6 1,1 1,6 1,4
Consumo Publico 1,2 1,6 2,5 2,1 2,7 2,8 2,4 2,1
Formagé&o Bruta de Capital Fixo 2,1 2,2 -1,9 -1,0 -3,1 -1,6 -2,0 2,4
Exportagdes 7,6 -0,7 0,8 -0,8 1,7 1,3 0,9 2,5
Importagdes 8,7 -1,5 -0,2 -2,5 -0,5 1,4 1,0 3,8

EUA

Produto Interno Bruto (t.v.h.; %) 2,5 2,9 2,8 2,9 3,0 2,7 2,5 2,0 2,0
Consumo Privado 3,1 2,6 2,8 2,2 2,7 3,0 3,1 2,7 2,4
Consumo Publico -1,1 3,9 3,4 3,5 3,5 3,4 3,2 2,6 2,0
Formagao Bruta de Capital Fixo 6,2 0,2 4,0 5,5 5,6 3,3 1,7 6,3 -0,1
Exportagdes 7,6 2,9 3,3 2,0 3,5 4,6 3,0 2,6 1,9
Importagdes 8,7 -1,2 5,3 2,9 5,6 7,1 5,5 12,7 1,1

Reino Unido

Produto Interno Bruto (t.v.h.; %) 5,0 0,4 1,1 0,7 1,1 1,2 1,5 1,3 1,2
Consumo Privado 7,6 0,5 0,6 0,4 -0,2 1,1 1,2 0,9 1,1
Consumo Publico 0,8 1,6 3,1 4,6 3,1 1,9 2,6 1,5 1,7
Formagao Bruta de Capital Fixo 5,2 0,3 1,5 -1,4 1,2 3,8 2,2 3,5 1,3
Exportagdes 12,6 0,1 -1,2 0,7 -1,4 -0,4 -3,5 -0,5 3,0
Importagdes 13,1 -1,3 2,7 -0,7 3,4 3,1 5,0 7,5 3,3

Fonte: Eurostat, US Department of Commerce (BEA) e Office for National Statistics (ONS).
t.v.h.-Taxa de variagdo homéloga.
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INDICADORES DE ATIVIDADE, MERCADO DE TRABALHO E INFLACAO DA AREA DO EURO

Indicadores de Atividade
fndice de Producio Industrial (t.v.h., %)*
Total (exclui construgdo)
Bens Intermédios
Bens de Consumo
Bens de Investimento

Vendas no Comércio a Retalho (t.v.h., %)

Indicadores de Confianga (v.c.s.)
Indicador de Sentimento Econdmico (indice 1990-2009 = 100)
Indicador de Confianga dos Consumidores (s.r.e.)
Indicador de Confianga na Industria (s.r.e.)
Indicador de Confianga na Construgdo (s.r.e.)

Mercado de Trabalho

Taxa de desemprego (%) (v.c.s.)

indice Harmonizado de Precos no Consumidor (IHPC)
Taxa de variagdo homologa (%)
Principais Agregados do IHPC (t.v.h.,%)
Bens
Alimentares
Industriais
dos quais: energéticos
Servigos
indice de Pregos no Produtor - Industria, excl. construgdo (t.v.h.,%)

1,8 -16
1,4 62
64 -05
37 33
1,4 -1,9

103,9 96,2

21,9 -17,4
50 6,1
52 -13
68 66
84 55
119 58
9,0 11,0
13,5 3,1
370 -14
35 49
32,8 -16

-3,0
-3,8
0,8
-5,4
1,2

95,8
-14,0
-11,0
-4,5

6,4

2,4

1,1
2,9
0,0
2,2
4,0
-4,1

2,1
4,1
2,6
3,7
0,3

96,0
-12,9
-10,9
-5,3

6,4

2,6

1,4
2,3
0,9
1,2
4,0
2,1

-0,7
2,9
1,9
-1,0
2,7

96,1
-13,3
-10,4
5,3

6,3

2,2

0,5
2,3
-0,5
-3,0
41
2,4

2,2
-3,9
5,9
7,0
33

96,1
-12,9
-11,5
-4.6

6,3

1,7

0,0
2,4
-1,4
-6,1
3,9
-3,5
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-1,0
-2,9
3,8
-2,5
2,4

96,2
-12,3
12,5
-3,8

6,2

2,0

0,4
2,9
-0,9
-4,6
4,0
-3,3

1,8 -1,7
22 21
0,7 73
32 78
1,9 23
96,0 95,2
-13,6 -14,3
11,1 -14,3
37 -38
62 63
22 24
09 12
27 26
01 04
2,0 01
39 40
-1,2 0,0

0,4
-1,4
6,2
3,1
1,9

94,9
-14,1
12,4
2,9

6,3

2,5

1,4
2,3
0,9
1,9
3,9
18

0,9
2,4
9,0
2,2
2,0

95,0
-13,6
11,1
3,4

6,3

2,3

1,2
2,7
0,4
0,2
3,7
31

3,8
0,7
15,8
0,4
2,1

95,5
-14,5
-10,7
3,6

6,4

2,2

1,1
2,9
0,2
-1,0
3,5
1,9

0,2
-0,9
4,5
-0,7
2,7

95,0
-16,6
11,1
-4,0

6,2

2,2

0,7
3,0
-0,6
-3,6
4,0
0,7

\ET

31
-1,7
11,4
2,7
1,9

94,6
-15,1
-10,4
-3,5

6,2

19

0,8
32
-0,5
3,6
32
0,3

Juu Ago Set Out Nov Dez | Jan Fev Mar Abr

Jun

0,2
-1,8
5,8
-2,2
3,1

94,2
-15,3
-12,0
-2,8

6,2

2,0

0,9
3,1
-0,3
-2,6
3,3
0,6

Fonte: Banco Central Europeu e Eurostat.

. ~ , P . 1 . e . ~ , . , .
t.v.h.- taxa de variagdo homdloga; v.c.s.-valores corrigidos de sazonalidade; s.r.e.-saldo das respostas extremas; “Corrigido de variagdes no nimero de dias Uteis.
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INDICADORES MONETARIOS E FINANCEIROS DA AREA DO EURO

2022 2023 2024 ____
Ago Set Out Jan Fev Mar Abr Mai Jun

Taxas de Cambio do Euro

Délar dos EUA 105 108 108 108 1,10 1,11 1,09 106 105 1,04 1,04 1,08 1,12 1,13 1.2
lene 138,0 151,9 163,8 171,2 161,1 159,1 163,2 163,2 161,1 161,9 158,1 161,2 161,7 163,1 166,5
indice de taxa de cdmbio nominal efetiva® 95,29 98,13 98,40 99,0 99,0 98,8 98,2 975 969 96,7 96,3 98,3 100,55 100,1 101,3

Taxas de Juro (%)
Taxas de Intervengdo do SEBC?

Operacdes de refinanciamento 0,17 3,38 3,69 3,8 3,8 3,5 3,3 3,3 3,0 3,0 2,8 2,5 2,3 2,3 2,0
Facilidade permanente de cedéncia de liquidez 092 4,13 432 4,5 4,5 3,9 3,7 3,7 3,4 3,4 3,2 2,9 2,7 2,7 2,4
Facilidade permanente de depdsito 0,67 3,88 4,07 4,3 4,3 3,7 3,4 3,4 3,1 3,1 2,9 2,7 2,4 2,4 2,2

Mercado Monetério Interbancério®

Euribor a 1 més

Euribor a 3 meses 0,09 3,24 3,56 3,6 3,6 3,4 3,2 3,1 2,9 2,8 2,6 2,4 2,2 2,1 1,9
Euribor a 6 meses 0,34 3,43 3,57 3,7 3,5 3,4 3,2 3,0 2,8 2,7 2,5 2,4 2,2 2,1 2,0
Euribor a 12 meses 0,67 3,69 3,48 3,6 3,4 3,3 3,0 2,8 2,6 2,6 2,5 2,4 2,2 2,1 2,0

1,09 3,86 3,27 3,5 3,2 2,9 2,7 2,5 2,4 2,5 2,4 2,4 2,1 2,1 2,1
Taxas de Rendibilidade das Obrigagdes de Divida Publica (%)*

10 anos
2,04 3,27 2,96 3,1 2,9 2,8 2,7 2,8 2,7 3,0 3,0 3,3 3,1 3,1 3,0
Mercados bolsistas

indice Dow Jones Euro Stoxx alargado4
415,01 452,4 502,8 506,3 494,1 505,0 511,2 497,5 507,4 523,1 553,7 559,1 520,6 562,6 561,8
Agregados monetarios (em %, t.v.h.)®
M3 5,8 0,5 2,2 24 29 3,2 3,4 3,8 3,6 3,8 3,9 3,7 3,9 3,9 3,3

Fonte: Banco Central Europeu e Eurostat.

Notas:'ITCE-20; 1999-T1=100; C4lculo do BCE. Uma variagdo positiva representa uma aprecia¢do. Em valores médios; ’Sistema Europeu de Bancos Centrais; > Em

T 4 T 5 . . ~
percentagem, valores médios; "Em pontos, valores médios; "As taxas de crescimento dos agreagados monetdrios sdo calculadas com base em stocks e fluxos
ajustados, utilizando fluxos mensais corrigidos de sazonalidade e efeitos de calendario do fim do més.
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INDICADORES DE ATIVIDADE, MERCADO DE TRABALHO E INFLAGAO DOS EUA

2022 2023 2024 _ﬂ_‘_
an Fev Mar Abr Mai Jun

Indicadores de Atividade
indice de Produgio Industrial (t.v.h.,%) 3,7 33 54 -37 -10 -70 -25 -32 -78 -3,1 -22 04 -0,7 27 -2,2
Vendas no Comércio a Retalho (t.v.h.,%) 92 36 26 30 19 20 31 39 46 46 39 51 50 33 39

Mercado de Trabalho
Taxa de Desemprego (%) 3,6 3,6 4,0 4,2 4,2 41 41 4,2 4,1 4,0 4,1 4,2 4,2 4,2 4,1

Inflagdo

indice de Precos no Consumidor

Taxa de variagdo homodloga 2,9 2,5 2,4 2,6 2,7 2,9 3,0 2,8 2,4 2,3 2,4 2,7
Taxa de variagdo média anual 7,1 6,1 3,3 3,3 3,2 3,1 3,0 3,0 3,0 2,9 2,9 2,8 2,7 2,7 2,6
indice de Pregos no Consumidor Core (tv.h.) 6,2 4,5 3,4 3,2 3,2 3,3 3,3 3,3 3,2 3,3 3,1 2,8 2,8 2,8 2,9
indice de Precos no Produtor (t.v.h.%) 9,6 2,1 2,3 2,4 2,1 2,1 2,8 2,9 3,5 3,8 3,4 3,2 2,5 2,7 2,3

Fonte: Federal Reserve Board of Governors; US Department of Labor.
Notas: t.v.h. - taxa de variagio homéloga; indice de Pregcos no Consumidor Core - exclui produtos alimentares e energia.
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INDICADORES DE ATIVIDADE, MERCADO DE TRABALHO E INFLAGAO DO REINO UNIDO

2022 2023 2024 ____
an Fev Mar Abr Mai Jun

Indicadores de Atividade
indice de Produgio Industrial (t.v.h.,%) 63 -08 -13 -26 -1,7 -14 -0,7 -14 -11 -03 0,5 -0,1 0,8 -0,2 0,2
Vendas no Comércio a Retalho (t.v.h.,%) 44 -28 00 04 11 22 09 -08 20 01 1,2 20 52 -12 18

Mercado de Trabalho
Taxa de Desemprego (%) 3,8 4,1 4,3 4,1 4,3 4,3 4,4 4.4 4.4 4,4 4,5 4,6 4,7 4,7 4,7

Inflagdo

indice de Precos no Consumidor

Taxa de variagdo homodloga 2,2 2,3 1,7 2,3 2,6 2,6 3,0 2,8 2,6 3,5 3,4 3,6

Taxa de variagdo média anual 6,1 9,2 4,2 3,7 3,4 3,0 2,8 2,7 2,5 2,5 2,4 2,4 2,5 2,6 2,7

indice de Pregos no Consumidor Core (t.v.h.) 5,9 6,2 3,7 3,3 3,6 3,2 3,3 3,5 3,2 3,7 3,5 3,4 3,8 3,5 3,7
indice de Precos no Produtor (t.v.h.,%) 16,0 3,4 0,4 1,0 o4 -05 -08 -04 -01 0,3

Fonte: Office for National Statistics.
Notas: t.v.h. - taxa de variagio homéloga; indice de Pregcos no Consumidor Core - exclui produtos alimentares e energia.
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INDICADORES DE ATIVIDADE E INFLAGAO

2022 2023 2024 2026 | 2025 |
12Tri 22 Tri 3°2Tri 4°Tri 1°Tri 2°Tri

Indicadores de Confianga (v.c.s.)

Indicador de Confianga dos Consumidores (s.r.e.) 10,6 12,5 158 16,0 16,0 16,0 15,0 13,0

Indicador de Clima Econdmico (indice 1990-2009 = 100) 1,5 5,8 11,8 6,0 12,0 16,0 13,0 17,0 20,0
Indicador de Confianga na Industria Transformadora (s.r.e.) 2,3 -0,5 3,5 -6,0 6,0 17,0 -3,0 8,0 18,0
Indicador de Confianga na Construgdo (s.r.e.) -39,0 -27,8 -5,3 -18,0 -5,0 -3,0 5,0 8,0 13,0
Indicador de Confianga no Comércio em Feira (s.r.e.) -6,3 -6,3 -7,3 -8,0 -8,0 -6,0 -7,0 -1,0 4,0
Indicador de Confianga no Comércio em Estabelecimento (s.r.e.) 7,3 5,0 8,5 7,0 8,0 11,0 8,0 8,0 10,0
Indicador de Confianga no Turismo (s.r.e.) 0,8 7,3 11,5 100 11,0 12,0 13,0 18,0 14,0
Indicador de Confianga nos Transportes (s.r.e.) 23,3 28,8 37,0 33,0 37,0 40,0 38,0 42,0 41,0

indice de Precos no Consumidor (em %)

Taxa de variacdao homodloga 7,6 1,3 1,4 0,3 1,9 1,0 1,4 2,2 1,8
Taxa devariagdo média anual 7,9 3,7 1,0 2,0 1,4 1,0 1,0 1,6 1,8
Principais Agregados (t.v.h.)
Bens 10,4 2,0 0,7 0,3 2,2 0,0 0,7 2,1 1,4
Energéticos 10,1 -5 1,9 1,5 5,2 -1,0 1,9 0,0 -3,8
Servigos 3,3 0,2 2,4 0,2 1,6 2,8 2,4 2,4 2,4
Agregados Especiais (t.v.h.)
IPC, exc. Energia e Alimentares nao transformados 7,2 1,5 1,6 0,3 1,7 1,5 1,6 2,1 2,3
IPC, exc. Educacdo, Saude e Protec¢do social 7,8 1,4 1,4 0,2 2,0 1,0 1,4 2,3 1,8

indice de Pregos no Produtor - Oferta Turistica (em %)

Taxa de variagdo homdloga de Pregos da Oferta Turistica 15,0 16,7 1,2 11,0 8,1 2,4 2,6 3,7 8,9

Fonte: Instituto Nacional de Estatistica.

Nota: v.c.s. - valores corrigidos da sazonalidade; s.r.e. - saldo das respostas extremas.

As taxas de variagdo homodloga, anual dos principais agregados e dos agregados especiais do indice de prego no consumidor sdo taxas de
fim de periodo dos periodos correspondentes.
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INDICADORES DO SECTOR EXTERNO

022 2003 202a 20231 2024 [aoas
4°Tri 1°Tri 2°Tri 3°Tri 4°Tri 1°Tri

Comércio Internacional (em %)

Exportacdes de bens e servigos/PIB 38,0 38,7 42,5 389 46,3 405 40,5 42,6 449
Comércio Internacional de Bens e Servigos/ PIB 96,4 95,8 96,5 90,6 100,2 97,6 93,9 945 941
Indicador de Competitividade-Prego do Pais (t.v.h.) ! 2,2 2,1 1,7 1,5 2,9 1,3 1,2 1,2

Produtividade e Tecnologia (em %)

Stock de Investimento Direto Estrangeiro em Cabo Verde/PIB 101,9 100,5 96,3 100,5 93,3 943 952 96,3 89,2
Stock de Investimento Direto Estrangeiro em Cabo Verde/Exportac¢des 268,4 259,5 226,5 259,5 219,6 221,9 224,0 226,5 206,8
Balanga Tecnoldgica/PIB -0,14 -0,36 -0,49 -0,34 -0,22 -0,18 -0,37 -0,26 -0,21
Regalias de Direitos de Licenca/PIB -0,05 -0,08 -0,07 -0,10 -0,11 -0,05 -0,03 -0,08 -0,07
Servigos de Assisténcia Técnica e Consultoria/PIB -0,07 -0,28 -0,21 -0,24 -0,10 -0,12 -0,32 -0,18 -0,12
Servigos de Investigagdo e Desenvolvimento/PIB -0,02 -0,01 -0,21 000 -001 -0,010 -001 0,00 -001

Financiamento e Sustentabilidade

Rendimento de Investimentos/Exportacdes de Bens e Servigos (%) 2 -4,4 -4,4 -5,0 -1,4 -3,1 -8,8 -4,3 -4,6 -3,4
Transferéncias Correntes e de Capital/Importagdes de Bens e Servigos (%) 32,8 30,8 33,4 32,6 29,7 309 339 388 312
dos quais:
Transferéncias Oficiais/Importagdes de Bens e Servigos 2,9 3,5 4,8 4,6 4,1 3,1 3,8 8,1 3,3
Remessas de Emigrantes/Importacdes de Bens e Servigos 22,8 21,0 21,6 21,3 198 21,0 22,5 22,5 21,6
Stock da Divida Externa de Cabo Verde/PIB (%) 95,9 91,6 82,3 -0,5 -1,7 -0,1 -0,4 2,8 -0,8
dos quais: Stock da Divida Externa Publica/PIB 86,9 80,3 75,2 -0,4 0,1 0,0 -0,5 1,5 -0,8
Stock da Divida Externa de Cabo Verde/Exportagdes de Bens e Servigos (%) 252,5 236,6 193,6 -1,3 -3,9 -0,3 -0,8 6,6 -1,8
dos quais: Stock da Divida Externa Publica/Exportagdes de Bens e Servicos 228,8 207,2 177,0 -1,1 0,3 0,0 -1,1 3,4 -1,8
Servigo da Divida Publica Externa/Exportacgdes de Bens e Servigos (%) 10,6 12,4 11,0 11,7 7,7 16,8 9,3 10,8 8,1
Stock das Reservas Internacionais Liquidas/Servigo da Divida Publica Externa 7,3 6,1 6,3
Stock das Reservas Internacionais Liquidas/Meses de Importagdes 3 6,0 6,2 6,5 6,2 6,2 5,9 5,7 6,5 6,2

Fonte: Banco de Cabo Verde.
Nota:* Corresponde a evolugdo da taxa de cambio efetiva real do CVE com sinal contrdrio, pois um aumento da taxa de cambio efetiva real sinaliza uma
perda de competitividade-preco do pais e vice-versa. >0 rendimento de investimento inclui os rendimentos de investimento direto, de investimento em

. . . 3 ~ . .
carteira e de outros investimentos. ~ Importa¢des de bens e servigos projetadas para o ano.
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INDICADORES MONETARIOS E FINANCEIROS

2022 2023 S T N BT
Jul Ago Set Out Nov Dez Jan ev Mar Mai Jun

Taxas de Cambio do CVE (valores médios)

usD 104,9 101,8 101,9 101,7 100,3 99,3 101,0 103,7 105,2 106,4 105,9 102,3 98,5 97,8 95,9

Libra 129,41 126,6 130,2 130,8 129,5 131,2 132,1 132,3 133,121 131,5 132,7 131,9 129,2 130,6 129,9

indice de Taxa de Cambio Efetiva Nominal (2001=100) 100,5 100,8 100,6 100,6 100,8 100,7 100,6 100,5 100,4 100,4 100,3 100,6 100,9 100,8 101

indice de Taxa de Cambio Efetiva Real (2015=100) 94,4 92,5 90,9 90,75 91,0 91,14 91,1 90,96 90,48 n.d = n.d n.d n.d n.d n.d

Taxas de Juro do Banco de Cabo Verde *
Taxa de Absorgdo de Liquidez 0,1 0,4 0,9 1,0 1,0 1,0 1,0 1,2 1,2 1,7 1,7 1,95 1,95 2,25 2,25
Taxa de Cedéncia de Liquidez 0,5 1,0 1,7 1,75 1,75 1,75 1,75 2,00 2,00 2,50 2,50 2,75 2,75 2,75 2,75
Taxas de Juro Efetivas Praticadas nas Operagdes de Crédito 2

91 a 180 dias 7,8 7,5 7,8 7,8 7,5 8,1 8,3 7,8 7,3 7,4 7,0 7,2 7,4 8,3 7,8

181 dias a 1 ano 9,4 8,5 8,8 9,4 8,9 9,1 8,3 8,1 8,4 8,5 8,7 8,2 8,5 8,6 8,8

Superior a 10 anos 7,4 7,3 7,2 7,2 7,2 7,2 7,2 7,2 7,2 7,2 7,2 7,2 7,2 7,3 7,3

Descoberto 14,2 14,1 13,6 11,2 11,6 15,3 12,7 15,4 16,9 16,8 15,3 15,1 13,8 10,8 15,7

Taxas de Juro Efetivas Praticadas nas Operacdes de Depésitos de Residentes 2

31 a 90 dias 1,0 0,8 1,7 1,9 1,1 0,7 1,9 1,3 1,9 2,1 1,7 1,5 1,9 1,8 1,8

91 a 180 dias 1,4 1,1 1,6 1,7 1,6 1,8 1,8 1,8 1,7 1,7 1,2 1,2 1,3 1,3 1,4

181 dias a 1 ano 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 1,5 1,5 1,5 1,5

1la2anos 2,0 1,9 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1

Taxas de Juro Efetivas Praticadas nas Operacdes de Depdsitos de Emigrantes 2

31 a 90dias 0,7 0,6 0,9 0,8 1,5 0,7 1,6 0,6 0,6 0,6 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7

91 a 180 dias 0,9 1,0 1,2 1,1 1,1 1,1 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,1 1,1

181 dias a 1 ano 1,3 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,4 1,4

1la2anos 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1

Taxas de Juro dos Bilhetes do Tesouro >

91 dias 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0

182 dias 1,0 1,0 1,2 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3

364 dias 1,0 1,1 1,2 1,1 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3

Agregados Monetarios (t.v.h. em %, fim de periodo)

Ativo Externo Liquido 8,3 17,4 24,5 34,1 24,6 23,5 19,6 31,5 24,5 23,1 23,6 21,5 17,5 20,3 16,6
Reservas Internacionais Liquidas do Banco de Cabo Verde 5,1 9,4 7,5 5,0 -4,6 1,3 2,8 11,1 7,5 10,8 10,6 7,8 11,8 27,7 31,8

Ativo Interno Liquido 4,8 0,9 -2,2 -6,2 -2,1 -1,0 1,4 -2,8 -2,2 -2,0 -1,5 -0,8 0,0 -1,4 1,5
M2 5,9 6,3 7.5 7,0 7,2 7,6 8,0 9,0 7,5 7,5 8,0 7,9 7,2 7,3 7,6

M1 11,2 9,2 8,3 6,5 6,7 9,2 9,9 10,2 8,3 8,2 12,7 10,8 9,5 9,9 10,3
Agregados de Crédito Bancario (t.v.h. em %, fim de periodo)

Crédito Interno Liquido 7,4 5,0 2,0 0,5 3,5 2,9 3,0 1,7 2,0 1,2 2,5 2,1 1,9 1,6 3,5
Crédito Liquido a Administragdo Publica 16,7 -0,2 -13,5 -22,1 -8, -12,3 -12,3 -14,7 -13,5 -16,3 -6,1 -8,8 -12,2 -12,3 -2,3
Crédito a Economia 5,3 6,3 5,6 6,3 6,1 6,5 6,7 5,5 5,6 5,1 4,2 4,3 a,7 4,4 4,6

Empresas Publicas ndo Financeiras 17,1 9,8 -15,2 6,3 1,8 1,7 0,4 -10,8 -15,2 -12,7 -14,4 -12,6 -19,7 -20,6 -19,7
Empresas Privadas, Mistas e Particulares 4,8 6,1 6,7 6,3 6,3 6,7 7,0 6,3 6,7 6,0 5,1 5,0 5,9 5,5 5,7
Depdsitos Bancarios (t.v.h. em %, fim de periodo)

Empresas Publicas ndo financeiras 15,8 0,5 -18,7 14,5 6,7 6,6 -17,0 -19,6 -18,7 -25,3 -29,9 -27,2 -27,1 -31,0 -32,6

Empresas privadas e mistas, Particulares 6,2 9,3 10,2 10,4 10,3 11,1 11,8 11,8 10,2 10,4 11,7 11,2 10,9 9,2 9,4

Emigrantes 4,8 2,2 2,2 1,8 1,8 1,5 1,3 2,1 2,2 2,5 3,1 3,4 3,4 3,6 4,1

Fonte: Banco de Cabo Verde.

Notas: ! Valores médios em percentagem; > médias ponderada em percentagem.
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INDICADORES PRUDENCIAIS

1°Tri 2°Tri 3°Tri 4°Tri 1°Tri 2°Tri

Adequacdo de Capital (em %, fim de periodo)

Racio de Solvabilidade 22,2 23,8 23,9 23,6 225 225 239 24,1 23,8
TIER 1/ Ativo Ponderado pelo Risco 22,6 24,4 24,8 243 233 233 24,8 25,0 24,8
Imparidade/TIER | 31,7 27,4 22,2 27,0 27,7 264 22,2 21,7 22,0

Qualidade dos Ativos (em % do Crédito Total, fim de periodo)

Crédito vencido® 7,2 8,2 5,5 9,6 9,7 9,3 5,5 7,1 6,9
Crédito em incumprimento2 7,8 7,3 7,9 8,3 10,5 11,0 7,9 7,3 7,6
Crédito em Risco 16,5 23,9 23,7 22,3 23,2 23,3 23,7 23,1 20,6
Imparidade / Crédito vencido 88,4 72,3 91,6 61,2 60,4 60,6 91,6 715 72,4

Rentabilidade (em %, fim de perl'odo)3

ROA (Rendibilidade dos Ativos) 1,44 1,55 1,71 0,4 0,8 1,1 1,7 0,4 0,8
ROE (Rendibilidade dos Capitais Préprios) 14,5 15,6 16,2 3,8 7,8 11,3 16,2 3,6 7,6
Margem Financeira / Produto Bancario 80,0 79,7 81,4 84,1 82,5 82,2 81,4 85,3 81,5

Liquidez (em %, fim de periodo)

Racio de Transformagdo 57,4 57,5 56,4 570 568 56,4 564 54,8 55,02
Ativo Liquido/Ativo Total 24,6 25,0 25,9 256 24,7 25,2 259 27,7 27,5
Ativo Liquido/Passivo Curto Prazo 31,5 32,7 33,3 338 319 32,5 333 35,4 348

Fonte: Banco de Cabo Verde.
Nota: " Até Setembro de 2023 denominado de racio de Imparidade / Crédito com Imparidade (IAS/IFRS). Calculado de acordo com a

Instrugdo Técnica n.2 195/2018, de 21 de dezembro. *Rendibilidades apuradas apds impostos. Dados de fim de periodo.
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INDICADORES DAS FINANGAS PUBLICAS

Orgamentado |Executado| Orgamentado |Executado

milhdes de CVE milhdes de CVE 1°Tri 2°Tri 3°Tri 4°Tri | 12Tri 22 Tri

Receitas Totais 64 235,7 100,9 77 049,8 90,2 11,9 8,3 2,3 7,3 21,9 17,2
Receitas Fiscais 44 350,4 112,1 55 281,2 102,3 11,2 10,0 13,0 13,8 18,0 15,6
Imposto s/ Valor Acrescentado (IVA) 17 939,3 112,8 21692,2 104,7 15,9 11,1 13,3 12,2 12,5 11,4
Imposto Unico s/ Rendimento (IUR) 11 133,3 113,5 12 180,0 116,0 6,4 13,8 15,4 17,9 38,1 24,8
Donativos 6 008,6 57,6 6 409,7 61,1 -13,1 -33,6 -15,8 13,2 174,3 135,9
Despesas Totais 66 022,2 92,5 74 439,1 88,5 5,3 12,4 9,1 7,8 7,5 4,7
Despesas com pessoal 24431 4 91,5 27 099,1 83,5 1,3 59 5,7 1,2 2,7 3,9
Aquisicdo de bens e servigos 14 684,7 81,5 17 049,7 76,6 9,8 24,6 10,8 9,0 1,9 10,6
Juros da divida 5877,2 99,8 6 238,3 105,6 -4,5 5,6 4,3 12,3 10,3 0,2
Transferéncias 6 656,6 87,7 7 586,9 93,6 16,1 18,6 19,6 21,6 35,4 15,3
Beneficios sociais 91434 105,7 10 740,2 99,7 7,7 11,3 11,1 10,8 7,7 3,2
Ativos Ndo Financeiros 11197,9 39,6 10787,3 61,2 77,6 15,5 30,3 48,8 -25,8 45,4
Saldo Global -12984 4 5,5 -8176,6 36,2 -81,9 170,9 -142,2 318,5 -2752,7 -143,4

Fonte: Ministério das Finangas e do Planeamento.

Tratando-se de valores acumulados, as taxas de variagdo homdloga referentes ao 42 trimestre sdo iguais aos valores do ano.
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Nota Técnica

O Boletim de Indicadores Econdmicos e Financeiros
agrega um conjunto de estatisticas e indicadores que
possibilitam um acompanhamento dindmico da
realidade macroeconémica do pais.

A avaliagdo da conjuntura macroecondmica
apresentada em sintese, resulta do acompanhamento
de indicadores quantitativos produzidos pelo Banco de
Cabo Verde (BCV), com base em estatisticas do BCV,
complementadas por estatisticas das finangas publicas
e por indicadores produzidos pelo Instituto Nacional
de Estatistica (conjuntura nos diversos sectores
econdmicos, indicador de confianga no consumidor,
indice de pregcos no consumidor, entre outros). As
estatisticas das finangas publicas, compiladas pelo
Ministério das Finangas e do Planeamento, bem como
as estatisticas do sector externo e as estatisticas
monetarias, financeiras e cambiais sdo fundamentais
para a andlise da conjuntura. Igualmente, sendo Cabo
Verde uma pequena economia aberta, na avaliagdo da
conjuntura é imprescindivel a andlise dos impactos na
economia nacional da evolugdo dos principais
indicadores econdmicos e financeiros dos parceiros
econdmicos do pais, bem como da evolugdo dos
precos internacionais de matérias-primas energéticas
e nado energéticas.

Os indicadores quantitativos construidos pelo BCV
baseiam-se em estatisticas mensalmente disponiveis e
significativamente correlacionadas com as
componentes da procura e da oferta do produto

interno bruto.

Do lado da procura compreendem:

12. Indicador de Consumo: construido com base nas
importagdes de bens de consumo duradouros e
nao duradouros, disponibilizados pelas

Alfandegas. Para inferir a tendéncia de evolugdo

do consumo privado também se analisa a

evolucdo das remessas dos emigrantes, das

transferéncias do Estado para as familias e da
inflagdo, principais fontes de rendimento

disponivel real das familias. Ainda, analisa-se o

crédito concedido as familias para consumo e a

4 0s rendimentos de trabalho e de empresas e propriedades sio
duas importantes variaveis do rendimento disponivel das familias,
cuja alteragdo intra-anual é reduzida. Assim sendo, tipicamente
estas sdo tomadas em consideragdo apenas no exercido de
estimativas e projec¢des.

evolucdo do indice das vendas no comércio a
retalho e do indicador da confianca do
consumidor.* Estes dois ultimos indicadores sdo
produzidos trimestralmente pelo Instituto
Nacional de Estatistica (INE).

No caso do consumo publico sdo tidas em linha de
conta as despesas de funcionamento do Governo
Central (pagamento de saldrios e seguranca social
dos funcionarios publicos, a aquisicdo de bens e
servigos, e o pagamento de juros da divida).

13. Indicador de Formagao Bruta de Capital Fixo é

construido com base nas importagGes de bens de
construcdo, de equipamentos, de maquinas e
materiais de transporte (avides, barcos,
autocarros, camides, motores...). A andlise da
tendéncia da formagdo bruta de capital fixo é
complementada pela evolugdo do crédito as
empresas e do crédito para constru¢do/aquisicdo
de habitagdo as familias, bem como pela evolugdo
do investimento direto estrangeiro (informacgdo
das estatisticas da balanga de pagamentos).
Os investimentos do Governo Central sdo
separados de outros sectores, a partir da analise
da evolugdo das despesas com a aquisicdo de
ativos fixos pelo Governo.

14. Indicador de Procura Externa Liquida, agrega as
exportacdes de mercadorias e as receitas de
turismo captadas pelo sistema bancdrio
(resultantes de: aquisicdo de moeda nacional por
turistas nos balcGes dos bancos, pagamento de
bens e servigos pelos turistas com cartdo de
crédito e saques de notas nacionais pelos turistas
nas caixas automaticas), subtraindo o valor das
importagdes.®

Do lado da Oferta:

1. Acompanha-se a evolugdo das importagOes de
sementes, adubos, maquinas agricolas e indice
de pregcos dos bens alimentares nao
transformados para aferir a tendéncia do sector
agricola. Complementa-se a analise do sector
primario com a evolugdo das exportagGes de
pescado.

2. Para determinar a conjuntura do sector
secundario, analisa-se as exportagdes de

5 Com o intuito de captar as liquidagdes de viagens e de
hospedagem feitas no pais de origem do turista, as receitas de
turismo captadas através do sistema bancario sdo trimestralmente
complementadas com informagdes de inquéritos aos operadores
turisticos no pais.
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vestuario e calcado; as exportagdes de produtos
do mar processados; as importagGes de
maquinas industriais, de materiais e maquinas
para a construgdo e de materiais de transporte;
bem como o indice de produg¢do industrial, o
volume de negdcios do sector da industria, a
carteira de encomendas no sector da construgdo
e a atividade no sector da construgdo. Estes
ultimos indicadores sdo compilados pelo INE a
partir dos resultados do inquérito de conjuntura.

3. Para o caso dos servigos (sector terciario),
analisam-se as despesas do Estado com pessoal,
com a aquisicdo de bens e servigos e com as
transferéncias correntes para inferir a tendéncia
dos servicos ndo mercantis. Igualmente, sdo
analisadas as exportagSes de servicos de
transporte, as receitas brutas de turismo, a
atividade no sector do turismo, o volume de
negdcios do sector turistico, a atividade e o
volume de negdcios no sector dos transportes e
servigos aos transportes, as importagdes de
materiais de transporte, a atividade no sector do
comércio e as vendas do comércio a retalho e a
grosso.

4. O calculo dos impostos liquidos de subsidio
deriva de informagdes das contas publicas.

6 0 indice de precos das importacdes é calculado pelo BCV, com
base nos dados de quantidade e de valor importado para cada

Os indicadores das componentes da procura e da
oferta sdo uma ponderagdo das diversas variaveis que
as compbem. Os pesos das variaveis em cada indicador
foram estimados a partir da analise da correlagdo das
mesmas com o indicador. Para garantir a robustez dos
coeficientes de correlagdo foram feitos diversos testes
econométricos, para confirmar a auséncia de
problemas como a endogeneidade e a auto-correlagdo
(entre outros), bem como a existénciade uma relagdo
de cointegragdo entre as variaveis.

Para alisar as séries, os indicadores mensais sdo
apresentados como média mével dos ultimos trés
meses (incluindo o més de referéncia).

Os indicadores nominais sdo deflacionados com
recurso ao indice de pregos no consumidor (no caso do
consumo privado e dos gastos publicos com a
aquisicdo de bens e servigos); ao valor da atualizagdo
salarial (no caso das despesas do Governo com
pessoal); ao indice de pregodas importagées (caso da
formacgdo bruta de capital fixo em que a componente
de bens e servigos importados é dominante); ao indice
de preco das importagdes dos principais clientes do
pais (para as exportacdes) e ao indice de preco das
exportagdes dos principais fornecedores do pais (para
as importagbes). As demais varidveis sdo
deflacionadas com base no indice de pregos no
consumidor ou no indice de pregos das importagdes,
devido a inexisténcia de um indice de pregos no
produtor.®

categoria de mercadoria, através do métodode indice de pregos de
Paasche.
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