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0 Conselho de Financas Publicas (CFP) é um 6rgao consultivo independente, criado pelo
artigo 84° da Lei n.° 55/1X/2019, de 1 de julho. Pela Lei n.° 78/1X/2020, de 23 de marco,
procedeu-se a regulamentacdo da sua organizacao interna, competéncias,
funcionamento e estatutos dos seus respetivos membros.

Em maio de 2023, o CFP iniciou o processo de instalacao e funcionamento, de modo a
poder cumprir com a missao de proceder a avaliacao independente sobre a consisténcia,
cumprimento e sustentabilidade da politica orcamental, promovendo a transparéncia e
contribuir para a qualidade da democracia e das decisdes de politica econoémica e
credibilidade financeira do Estado.

Aprovado na reuniao do Conselho das Financas Publicas, no dia 02 de outubro de 2025



Previsoes Macroeconémicas subjacentes a Proposta de Orcamento de Estado para 2026

SUMARIO EXECUTIVO

0 Conselho das Financas Publicas (CFP) é um 6rgdo consultivo independente, criado
pelo artigo 84.° da Lei n.° 55/IX/2019, de 1 de julho, que estabelece as Bases do
Orcamento de Estado. A sua missao € proceder a uma avaliacao independente sobre a
consisténcia, cumprimento e sustentabilidade da politica orcamental, promovendo a
transparéncia e contribuindo para a qualidade da democracia e das decisoes de politica
econdmica, bem como para o reforco da credibilidade financeira do Estado. Neste
contexto, este parecer enquadra-se nas competéncias conferidas na alinea a) do artigo
7.° dos Estatutos do CFP.

O cenario macroecondmico global para 2026 serd marcado por elevada incerteza
geopolitica, tensoes comerciais persistentes, impactos das alteracoes climaticas e
potenciais realinhamentos estratégicos que poderao influenciar os fluxos de
investimento, as cadeias de suprimento e as politicas monetarias internacionais. O FMI
projeta um crescimento mundial moderado e uma inflacao em desaceleracdao, mas num
contexto de riscos acrescidos para a estabilidade financeira e o comércio internacional.

No plano nacional, de acordo com as Diretrizes de Orcamento para 2026, o Ministério
das Financas (MF) prevé um crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) real entre 5,0
por cento e 6,0 por cento em 2026 e uma inflacao entre 1,0 por cento e 2,0 por cento.
Relativamente as financas publicas, o défice publico devera situar-se em -0,8 por cento
do PIB, mantendo a trajetéria de consolidacao orcamental e a divida publica devera
continuar a sua tendéncia decrescente, podendo atingir 96,3 por cento do PIB em 2026.
Estas projecoes enquadram-se nos compromissos assumidos com o FMI,
designadamente no &mbito da Facilidade de Crédito Alargado (ECF] e do Instrumento de
Resiliéncia e Sustentabilidade (RSF), que asseguram o apoio técnico e financeiro
relevante para a consolidacao orcamental e o reforco da gestao das financas publicas.
Neste contexto, a economia nacional tem demonstrado resiliéncia desde o choque de
2020, registando crescimento do PIB, reducdao do desemprego e da pobreza, e uma
trajetoria de consolidacao das financas publicas.

0 CFP considera coerentes e prudentes as previsoes constantes nas Diretrizes do
Orcamento do Estado para 2026, tendo estimado, no seu exercicio préprio, um
crescimento do PIB de 5,7 por cento e uma inflacdo de 2,0 por cento. Assim, o CFP
conclui que o cenario macroecondmico subjacente a Proposta de Orcamento do Estado
(POE) para 2026 é provavel, realista e alcancavel, apesar dos riscos e desafios internos
e externos identificados.

Em resultado da analise efetuada as previsoes macroecondmicas subjacentes a
POE/2026 e com base na informacao disponivel a data da elaboracao deste parecer e
ponderando os riscos identificados, o CFP endossa as previsdes macroecondmicas
apresentadas, considerando-as razoaveis e com elevado grau de concretizacao.
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Previsoes Macroeconémicas subjacentes a Proposta de Orcamento de Estado para 2026

INTRODUGCAO

0 Conselho das Financas Publicas (CFP) é um 6rgdo consultivo independente, que
possui como uma das competéncias avaliar os cenarios macroecondémicos adotados
pelo Governo e a consisténcia das previsdes orcamentais com estes cenarios, alinea a)
do artigo 7.° dos Estatutos do CFP.

A evolucao da boa governanca exige que nao so6 haja transparéncia na governacao, mas
também que haja um escrutinio externo a prépria governacao. Portanto, o surgimento
de instituicoes fiscais independentes, como CFP, constitui um passo importante para
garantir que os recursos dos contribuintes vertidos no orcamento do Estado sejam
geridos de maneira transparente, responsavel e eficiente, promovendo assim uma
governanca publica mais robusta e confidvel. Essas instituicoes podem antecipar e
alertar sobre os riscos fiscais, contribuindo para a prevencao de crises financeiras e
orcamentais e para a qualidade da democracia e das decisoes de politica econdmica,
assim como para o reforco da credibilidade financeira do Estado.

Este parecer tem por objetivo fazer uma analise que permita avaliar a consisténcia e a
razoabilidade das previsdes macroecondmicas subjacentes a Proposta de Orcamento do
Estado para 2026 (POE/2026), apresentada pelo Ministério das Financas.

A importancia dessas previsoes, particularmente do crescimento do produto (PIB) e da
inflacao para o orcamento do Estado, decorre do fato de que elas servem de base para
estimar a arrecadacao de receitas e planear as despesas publicas, permitindo ao
governo definir metas fiscais realistas, calibrar politicas econdmicas e garantir a
sustentabilidade das contas publicas ao longo do exercicio financeiro.

Em termos de metodologia, a analise consiste em avaliar a prudéncia e a coeréncia das
projecées macroecondémicas produzidas pelo Ministério das Financas (MF).

O CFP produz também as suas proprias previsoes que depois sao comparadas com as
previsoes do MF e de outras instituicoes nacionais e internacionais nas principais
variaveis, mormente o PIB real e a inflacao.

Assim, resumidamente, para atingir o objetivo de avaliar os cenarios macroeconomicos
(crescimento e inflacdo) apresentados nas Diretrizes, o CFP adotou a seguinte
abordagem metodoldgica:

» Andlise técnica das previsoes do CFP; para tal elaborou o seu modelo
econométrico com pressupostos enumerados ao longo do parecer;

» Comparacao com as previsoes e projecoes disponiveis realizadas por instituicoes
de referéncia: Banco de Cabo Verde (BCV) e Fundo Monetario Internacional (FMI);

» Informacao estatistica mais recente, produzida pelas autoridades estatisticas
nacionais - Instituto Nacional de Estatistica (INE) e BCV.

Esta apreciacao refere-se ao documento “Diretrizes do Orcamento de Estado para 2026”
(DOE/2026) e nao a Proposta de Orcamento de Estado para 2026 (POE/2026), podendo,
por isso, verificar-se ligeiras diferencas em alguns dados e indicadores estimados.
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Previsoes Macroeconémicas subjacentes a Proposta de Orcamento de Estado para 2026

CENARIO MACROECONOMICO SUBJACENTE A POE/2026

ECONOMIA INTERNACIONAL

O cenario macroecondmico nacional e internacional para 2026, segundo as analises
apresentadas, serd marcado por posicoes geopoliticas cada vez mais complexas e
imprevisiveis. Persistem tensdes comerciais entre as principais poténcias, desafios
ligados as alteracdes climaticas e possiveis realinhamentos estratégicos que podem
afetar fluxos de investimento, cadeias de suprimento e politicas monetarias. Este
contexto continuard a exigir do Estado uma gestdo fiscal prudente e politicas
economicas flexiveis para mitigar riscos e aproveitar oportunidades.

Além disso, espera-se que a normalizacao gradual das politicas monetarias nas
economias avancadas e a eventual reducao das taxas de juro influenciem o custo do
financiamento externo; por outro lado, os mercados emergentes poderao enfrentar
maior volatilidade cambial e pressao inflacionaria derivada de choques nos setores
energético e alimentar.

A nivel internacional, o Fundo Monetario Internacional (FMI), no seu Outlook de abril de
2025 (com o update de julho), prevé o seguinte cenario:

= PIB mundial: projetado em 3,0 por cento para 2025 e 3,1 por cento para 2026,
ligeiramente acima das previsdes de abril (2,8 e 3,0 respetivamente), mas ainda
abaixo da média pré-pandemia (3,7 por cento).

= Economias avancadas: crescimento em torno de 1,5 por cento em 2025 e 1,6
por cento em 2026, com os EUA a 1,9 por cento e 2,0 por cento e a Zona Euro
cerca de 1,0 por cento e 1,2 por cento, respetivamente.

= Mercados emergentes: mantém dinamismo maior, com destaque para China
(4,8 por cento em 2025) e india (6,4 por cento em 2025 e 2026).

= Ainflacao global deve descer para 4,2 por cento em 2025 e 3,6 por cento em
2026, mas com fortes diferencas regionais.

= Nos EUA, ainflacao devera permanecer acima da meta de 2,0 por cento até 2026
(0 indice de precos ao consumidor dos EUA subiu 2,9 por cento em agosto em
relacao ao ano anterior, acima de 2,7 por cento em julho e o ritmo mais rapido
desde o inicio do ano) ; na Zona Euro, a tendéncia é mais contida.

= (O dolar dos EUA enfraqueceu, abrindo algum espaco para politica monetaria
mais acomodaticia nos paises emergentes.

= Astaxasde juronos EUA e no Reino Unido devem diminuir no segundo semestre
de 2025, enquanto o BCE tende a manter estabilidade e o Japao a subir
gradualmente.

Conselho das Financas Publicas 8
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= Em termos de riscos Geopoliticos, as tensdes comerciais provocam elevada
incerteza com tarifas dos EUA, com a possibilidade de novas tarifas setoriais
(homeadamente eletrénica e farmacéutica) e risco de desorganizacdo de
cadeias de suprimento.

= Conflitos regionais: potenciais choques de oferta ligados a conflitos no Médio
Oriente e na Ucrania podem afetar precos de energia e reacender a inflacao.

» Vulnerabilidades fiscais: déficits elevados em paises como EUA, Brasil e Franca
podem aumentar prémios de risco e volatilidade financeira.

Com essas previsoes, as perspetivas sao, no cenario base, de uma resiliéncia fragil:
crescimento sustentado por comércio antecipado (“front-loading”) e politicas fiscais
expansionistas, mas sujeito a retrocessos quando esse efeito se dissipar.

Tabela 1 - Previsoes Internacionais para 2026

Produto Interno Bruto (t.v.?, %)

Mundo 3.1
Area do Euro 1.2
EUA 2.0
Reino Unido 1.4

Comeércio Volume (t.v.a°, %)
Comeércio mundial de bens e servicos 1.9

Mercado de Trabalho (Taxa de Desemprego)

Area do Euro 7.0

EUA 3.7

Reino Unido 4.7
Preco das Matérias-Primas (t.v.a, %)

Energéticas -5.7

N&o energéticas 2.0

Indice Harmonizado de Precos no Consumidor (t.v.a.*, %)

Area do Euro 1.9

EUA 2.5

Reino Unido 2.1

Portugal 2.1
Taxa de Cambio do Euro

Délar-Euro (v.m.a. Em délares) 1.083
Taxa de Juro (%)

Longo Prazo (%) USD- 10 anos 3.8

Fonte: World Economic Outlook (abril e update de julho 2025) - FMI; OBR do Reino Unido.

! Projecoes

2 Taxa de crescimento real
3 Taxa de variacdo anual

4 Taxa de variacdo anual
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Em resumo, o FMI vé a economia mundial a crescer de forma moderada, com inflacdo em
queda lenta e um pano de fundo de incerteza geopolitica, em particular disputas comerciais
e riscos de conflito, que poderd afetar tanto a estabilidade financeira como o comércio
global.

CENARIO MACROECONOMICO APRESENTADO PELO MINISTERIO DAS
FINANCAS (MF) PARA A POE/2026

Economia Nacional

Em 2025, o cendrio macroeconémico apresentado pelo MF para a POE/2026 prevé que
a atividade econdmica, medida pelo Produto Interno Bruto (PIB) em volume, devera
crescer entre 5,0 por cento e 6,0 por cento para 2026 (4,8 e 5,3 por cento previstos para
2025 e 4,7 por cento para 2024). A contribuir para este crescimento, o MF destaca o
crescimento do consumo privado, o dinamismo do investimento, a recuperacao das
exportacoes liquidas. Assim, o consumo privado serda considerado o motor deste
crescimento, enquanto o consumo publico devera retrair, mas mantendo o consumo
seletivo em alguns sectores. Por sua vez, espera-se um aumento do investimento
privado, porque também o investimento publico deve retrair.

Para 2026, o cenario macroecondmico subjacente indica uma inversao na tendéncia de
reducao dos precos, prevendo-se um aumento da inflacao. Prevé-se que para 2025 e
2026 as taxas de inflacao sejam de 1,0 por cento a 2,0 por cento respectivamente.

O saldo global face ao PIB devera melhorar em 2026, cifrando em -0,8 por cento, face
aos -2,8 por cento projetados para 2025 e 1,1 por cento registados em 2024, de acordo
com o Grafico 2 - Evolucao dos Saldos Orcamentais em % do PIB, e com a analise
constantes nas Diretrizes do Orcamento de Estado para 2026. Verifica-se, contudo, que
a Tabela IX.3.2 - Operacdes Financeiras do Estado (em % do PIB) apresenta valores
distintos para estes anos (-1,0 por cento em 2024 e -1,8 por cento em 2025).

O racio da divida publica em relacao ao PIB devera manter a tendéncia decrescente dos
ultimos quatro anos, prevendo-se que atinja 96,3 por cento do PIB em 2026. As Receitas
Totais devem diminuir 5,0 por cento, os Impostos devem crescer 9,3 por cento e as
Despesas Totais deverao reduzir 1,8 por cento, mas a Despesa com Pessoal deve
continuar crescendo cerca de 6,0 por cento para 2026, atingindo 30.893 milhoes de CVE.

As contas externas, segundo o MF, continuarao superavitarias, derivado do aumento do
turismo, cuja procura turistica projetada para crescer em 2026 é de 7,7 por cento, das
remessas dos emigrantes e os efeitos da dinamica do investimento externo. Assim, a
conta corrente devera registrar um saldo positivo de 1,3 por cento em 2026.

O crédito a economia devera crescer 5,4 por cento em 2026, com destaque para o
aumento do crédito ao sector privado em 5,0 por cento.

Conselho das Financas Publicas 10
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As reservas externas geridas pelo Banco de Cabo Verde deverao garantir, pelo menos,
seis meses de importacdes programadas e a taxa de cdmbio médio USD/CVE devera
situar-se em torno de 101,1 escudos em 2026.

Em sintese, a economia nacional tem demonstrado resiliéncia e recuperacao apos o
choque de 2020, com indicadores de crescimento do PIB, reducao do desemprego e da
pobreza, e uma trajetdria de consolidacao das financas publicas, apesar dos desafios e
riscos externos e internos.

A tabela a seguir resume as previsoes subjacentes ao POE/2026.

Tabela 2 - Previsoes macroecondmicas subjacentes a POE/2026

2023 CGE 2024 CTP 2025 OE 2026 Proj.

PIB Nominal 263,8 281,7 300,9 303,2
Taxa de Variagédo, em % 10.6% 7.2% 6.8% n.d
PIB Real 222,559 233,052 243,635
Taxa de Variagédo, em % 5.1% 5.3% 4.8%-5.3% 5a6%
Inflagao 3.7% 0.9% 1.7% 2%
Receitas Totais 66235 69525 91584 86993
Despesas Totais 61579 65888 81330 79866
Despesas com Pessoal 23010 22627 20177 30893
Taxa de Variagao, em % -1,7% 28,9% 5,9%
‘;‘:ng? de Bens e 12677 13053 19193 15167
Taxa de Variagao, em % 3,0% 47,0% -21,0%
Outras Depesas 1938 2639 5105 4053
Resultado Operacional Bruto 4656 3637 10254 7127
Ativos nao financeiros 5052 6598 15737 9649
Saldo Global -396 -2962 -5482 -2522
em % do PIB -0,20% -1,0% -1,8% -0,8%
Saldo Corrente -2,009 1,82 9,008
em % do PIB -0.8% 0.6% 3.0%
Saldo Global Primario 5471 3626 692 4550
em % do PIB 2,10% 1,30% 0,20% 1,40%
Saldo Primario Corrente 3,868 8,058 15,178 3,9416
em % do PIB 1.4% 2.8% 5.1% 1,30%
Mercado de Trabalho
(variagao, em %)
Taxa de desemprego (% 8.7% 8.2% 8.2% <10%

pop. ativa)

Legenda. CGE: Conta Geral do Estado; CTP: Contas Trimestrais Provisorias; OE: Orcamento do Estado
Fonte: Elaboracao do CFP com base nas Diretrizes de Orcamento do Estado, POE 2026 e MTTF:
Informacao comunicada até 4 de setembro de 2025.

Conselho das Financas Publicas 11



Previsoes Macroeconémicas subjacentes a Proposta de Orcamento de Estado para 2026

CONCILIACAO COM PREVISOES DO MF

O processo de analise das previsoes orcamentais pelo Conselho das Financas Publicas
(CFP) seguiu os seguintes passos:

= A metodologia de andlise das previsdes do Ministério das Financas (MF) pressupde
um dialogo institucional.

= Ao receber as diretrizes, o CFP iniciou a sua analise e desenvolveu as suas proprias
previsoes para avaliar a razoabilidade das projecoes do MF.

= Para essa avaliacao, o CFP comparou as suas previsoes com as de outras
instituicdes, como o Banco de Cabo Verde (BCV] e o Fundo Monetario Internacional
(FMI).

Apesar dos reiterados esforcos do CFP, nao se concretizaram as reunides técnicas com a
Direcao Nacional do Planeamento do MF, essenciais para esclarecer duvidas sobre as
metodologias e pressupostos que sustentam as previsoes apresentadas. A auséncia desse
didlogo limita a capacidade analitica do CFP para avaliar com mais rigor técnico as
previsoes.

Tabela 3 - Previsoes macroecondomicas da economia cabo-verdiana para 2026 por diversas

instituicoes
BCV CFP MF S&P FMI
PIB Nominal 318,0 325.0 324.5 321.2
Taxa de Variacao, em % 6.5% n.d n.d. n.d.
PIB Real n.d.
Taxa de Variacao, em % 5.0% 5.7% 5.0a6.0% 5.0% 4.9%
Inflacao 1.4% 2.0% 1.0a 2.0% 1.7% 2.0%

Fonte: Relatdrio da Politica Monetaria (BCV, abril 2025), MF (Diretrizes de Orcamento do Estado para
2026), Rating S&P 8 de agosto 2025. Calculos do CFP.
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PRINCIPAIS CONSIDERAGCOES

A economia de Cabo Verde continuara sendo, por longo tempo, uma pequena economia
aberta e dependente do exterior. Efetivamente, as estratégias de diversificacao
economica sao processos de longo prazo, pelo que reduzir a dependéncia externa deve
ser encarado dentro dessa mesma visao. Atualmente a economia depende do turismo
como motor de crescimento.

A titulo de ilustracao teorica, o turismo é um sector que apresenta limitacoes
estruturais e apesar de seu potencial, dificilmente promove uma transformacao
economica estrutural profunda sem a presenca de diversificacao econémica e politicas
integradas, atuando mais como um vetor regional e um complemento ao
desenvolvimento do que como a base Unica dele (Faria, 2021).

Caracteriza-se, geralmente, por niveis reduzidos de produtividade e baixa capacidade
inovadora e tecnoldgica e exigindo investimentos relativamente modestos em capital
fixo. Segundo o indice de inovacao (Global Inovation Index), Cabo Verde ocupa a 952
posicao entre 139 economias em 2025 tendo caido uma posicao no que toca a inputs de
inovacdo®. Apesar de sua relevancia econdmica e social e com as receitas brutas do
turismo representando cerca de 20 por cento do Produto Interno Bruto (PIB],
contribuindo para um crescimento do PIB de 7,3 por cento em 2024, conforme dados do
Relatério do Estado da Economia do Banco de Cabo Verde e do World Bank (2025, o
setor permanece vulneravel a choques externos, como instabilidades geopoliticas e
desaceleracdes econdmicas nos principais mercados emissores, especialmente na
Europa (Banco de Cabo Verde, 2025; World Bank, 2025).

Segundo o mesmo Relatério do Estado da Economia do Banco de Cabo Verde (BCV), em
2024, a contribuicao do turismo para a economia refletiu-se num aumento de 26,9 por
cento no volume de negdcios no setor de alojamento e restauracao, mas o setor
mantém-se dependente da mao de obra intensiva e requer baixos investimentos em
capital fixo, o que limita seu potencial para provocar mudancas estruturais significativas
ou avancos inovadores (Banco de Cabo Verde, 2025).

Esse cenario ressalta a necessidade de diversificacao e incremento da produtividade do
setor para que o turismo possa contribuir de forma mais efetiva para o desenvolvimento
econdmico sustentavel e a inovacdo estrutural em Cabo Verde (World Bank, 2025).

Como uma pequena economia aberta, a economia nacional continuara fortemente
dependente do exterior, quer na esfera real - com uma relacao estreita com as
exportacoes de servicos e as remessas da didspora, enquanto as exportacoes de bens
sao limitadas e o défice comercial permanece estruturalmente negativo devido as

50 Indice Global Innovation tracker mostra o estado atual das inovacdes cientificas e tecnolégicas e qudo rapido a
tecnologia esta sendo adotada e quais sdo os resultados e impactos na sociedade

Conselho das Financas Publicas 13



Previsoes Macroeconémicas subjacentes a Proposta de Orcamento de Estado para 2026

elevadas necessidades de importacao de bens - quer na esfera monetaria e financeira
e cambial.

Essa abertura externa reflete também a dependéncia das remessas dos emigrantes,
que, juntamente com as receitas do turismo, sao fundamentais para o crescimento do
PIB e para a balanca de pagamentos, ajudando a reduzir os desequilibrios externos.

A sequir, apresenta-se, de forma resumida, um conjunto de pressupostos (nacionais e
internacionais) que refletem a posicao do CFP face as previsoes e cenarios da Proposta
de Orcamento do Estado para 2026, complementados com detalhe em anexo.

ATIVIDADE ECONOMICA E PRECOS

As previsoes para 2026 sao baseadas num conjunto de pressupostos relativamente ao
contexto externo (parceiros diretos ou indiretos) e interno.

A atividade econdmica global tal como aponta o Fundo Monetério Internacional (FMI),
no seu Outlook de abril de 2025 (com o update de julho), prevé o seguinte cenario:

1. Crescimento do PIB mundial projetado em 3,0 por cento para 2025 e 3,1 por cento
para 2026, ligeiramente acima das previsoes de abril, mas ainda abaixo da média
pré-pandemia (3,7).

2. Ainflacao global deve descer para 4,2 por cento em 2025 e 3,6 por cento em 2026,
mas com fortes diferencas regionais.

3. 0 mercado de trabalho nos principais parceiros pode melhorar em 2026.

4. As condicoes monetarias e financeiras - deve manter o cenario de flexibilizacao
continua ou estabilizacao de taxas que podera influenciar o ambiente financeiro
de 2026. Contudo o impacto econdomico divergente das tarifas entre paises podera
complicar as escolhas dos bancos centrais, introduzindo uma divergéncia nas
posturas de politica monetaria. Os bancos centrais em paises que impoem tarifas
enfrentam um dificil dilema entre proteger o setor real e evitar que o aumento de
precos isolado (one-off] se transforme em inflacdo persistentemente mais alta,
especialmente se a inflacdo ja estiver acima da meta (2,0 por cento para o BCE).

Os Estados Unidos mostram sinais nao tao lineares, se por um lado o crescimento
economico previsto é 2,0 por cento para 2026, conforme o Fundo Monetario
Internacional (FMI), por outro lado o mercado de trabalho comeca a refletir
desaceleracao, apesar de continuar relativamente apertado. Na zona euro, espera-se
uma recuperacao mais lenta, com crescimento projetado de cerca de 1,2 por cento para
2026. A economia alema, principal motor do crescimento europeu, deve manter uma
expansao modesta, proxima de 0,1 por cento, conforme previsoes do FMI para 2025,
com indicadores como o indice IFO (indicador econémico alem&o que mede o clima de
negodcios e a confianca dos empresarios) sinalizando perspectivas econémicas pouco
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otimistas. Ainda assim, a desaceleracao deve persistir em 2026, evidenciada pela queda
na utilizacao da capacidade produtiva e reducao das carteiras de encomendas,
indicativos de fragilidade continua na regiao.

RISCOS INTERNACIONAIS

Condicoes Financeiras e Riscos Fiscais: As condicoes financeiras globais facilitaram em
meados de 2025, com os mercados de acoes a recuperarem e o ddlar americano a
depreciar-se. No entanto, os riscos para as perspetivas permanecem inclinados para o
lado negativo.

> Maiores défices fiscais ou 0 aumento da aversao ao risco podem elevar as taxas de
juro de longo prazo e apertar as condicdes financeiras globais.

o Preocupacdes com a sustentabilidade fiscal nos Estados Unidos, incluindo o
aumento do défice fiscal projetado para 2026, podem tornar os mercados financeiros
excessivamente volateis.

Riscos Relacionados com Tarifas: Um ressurgimento das tarifas para niveis
significativamente mais elevados apds o fim das pausas em vigor poderia influenciar o
sentimento do mercado, potencialmente desencadeando uma reapreciacao dos ativos
de risco e aumentando a volatilidade nos mercados. A incerteza elevada nas politicas
comerciais pode pesar na atividade econdmica, afetando o investimento e o comércio.

Ao nivel da economia nacional e a sua evolucao para 2026, o CFP considera que o quadro
global macroecondmico continua alinhado com os compromissos nacionais e
internacionais principalmente os assumidos com o FMI: a Facilidade de Crédito
Alargado (ECF) e o Instrumento de Resiliéncia e Sustentabilidade (RSF), que, de forma
articulada, proporcionam ao pais apoio técnico e financeiro, essencial para o
fortalecimento da gestdao das financas publicas. Esse suporte é fundamental para
assegurar a sustentabilidade orcamental, aprimorar a eficiéncia na execucao do
orcamento e enfrentar os desafios econémicos e sociais vigentes.

O CFP avalia como coerentes as previsoes emanadas nas Diretrizes, destacando uma
previsao de crescimento do produto entre 50 e 6,0 por cento em termos reais.
Comparando com as restantes previsdes nacionais e internacionais, as previsoes do MF
sao coerentes.

O CFP prevé que a economia nacional podera crescer 5,7 por cento em 2026. Este
crescimento é essencialmente justificado pelo aumento do consumo e investimento. Do
lado da oferta, o crescimento é explicado pelos sectores secundario e terciario
(servicos), conforme demonstrando nas Tabelas 4 e 5.
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Tabela 4 - Fontes do crescimento na otica da demanda de 2024 a 2026

Demanda 2024 2025 2026
Consumo Final 8.2 5.9 5.9
Investimento -5.6 3.0 3.7
Exportacao Liquida 2.9 -2.4 -6.8

PIB 7.2 5.8 5.7

Fonte: Calculos e (2026) previsdo do CFP

Tabela 5 - Fontes do crescimento na otica da oferta de 2024 a 2026

Setores - Oferta 2024 2025 2026
Sector Primario 7.0 0.1 1.9
Sector Secundario 3.9 4.2 4.3
Setor Terciario 7.3 4.0 5.6
Imposto Liquidos de Subsidios 8.6 7.9 7.6
PIB 7.2 5.8 5.7

Fonte: Calculos e previsao do CFP

No que respeita a inflacdo, o CFP considera que a meta de 2,0 por cento apresentada pelo
MF para 2026 é compativel com a dindmica da atividade econdmica projetada pelo proprio.

RISCOS ORCAMENTAIS

As Diretrizes Orcamentais para 2026 indicam que o quadro macroecondmico esta

sujeito a riscos descendentes, que persistem de anos anteriores. Destacam-se os
seguintes riscos orcamentais para 2026:

1.

Riscos Macroecondmicos: Principalmente choques exdgenos, como eventos
geopoliticos e climaticos, que podem abrandar a atividade turistica e as
remessas de imigrantes, bem como a persisténcia da inflacao que pode levar a
condicoes monetarias mais restritivas.

Riscos associados a sustentabilidade da divida publica: Apesar da trajetéria
decrescente da divida, a sua sustentabilidade continua a ser um foco,
especialmente no contexto de financiamento global limitado.

Riscos em relacdo ao desenvolvimento e a supervisao financeira das empresas
publicas e participadas do Estado (SEE): Os riscos fiscais no SEE continuam
elevados, exigindo um forte compromisso na implementacao da agenda de
reformas para reduzir os riscos orcamentais e apoiar a sustentabilidade da
divida a médio prazo.
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4. Riscos decorrentes das alteracoes climaticas e catastrofes naturais: Dada a
vulnerabilidade de Cabo Verde a fendmenos como secas e inundacoes, o reforco
da resiliéncia e a promocao de acoes de adaptacao climatica sao prioridades
urgentes.

Ponderados os riscos do cenario do MF, a incerteza do panorama macroecondmico
atual e as projecoes existentes do CFP e do BCV para a economia cabo-verdiana, o
cenario macroecondmico subjacente a POE/2026 afigura-se como provavel.
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CONCLUSAO

Face ao exposto, o Conselho das Financas Publicas conclui que as previsoes contidas nas
Diretrizes de Orcamento do Estado para 2065 sao prudentes e alcancaveis.

Assim, considerando os principios e regras estabelecidos pela Lei de Bases do Orcamento
do Estado (Lei n.° 55/IX/2019, de 1 de julho), a informacao disponivel a data da elaboracao
deste parecer e o resultado da analise das previsbes macroecondémicas subjacentes a
Proposta de Orcamento do Estado para 2026, bem como os riscos identificados, o Conselho
das Financas Publicas, reunido no dia 02 de outubro de 2025, deliberou endossar as
previsoes macroeconomicas apresentadas, nomeadamente o crescimento do Produto
Interno Bruto (PIB) e o valor da inflacao.
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ANEXOS

ANEXO: PRESSUPOSTOS SUBJACENTES AS PROJECOES
MACROECONOMICAS DE CABO VERDE PARA 2026, ELABORADOS PELO
CFP.

As projecoes para a economia de Cabo Verde em 2026 enquadram-se num cenario
internacional de crescimento moderado e incerteza persistente. De acordo com as
previsdes do Fundo Monetario Internacional (FMI), publicadas em julho de 2025, o
crescimento econdmico global devera situar-se em 3,1 por cento em 2026. Este valor,
embora represente uma ligeira melhoria face a projecoes anteriores, permanece abaixo
da média histdrica, refletindo tensoes comerciais, incertezas geopoliticas e condicoes
financeiras que, embora atualmente mais favoraveis, poderao sofrer um aperto
abrupto.

Para a Zona Euro, principal parceiro econémico e origem da maioria dos turistas que
visitam Cabo Verde, as perspetivas sao mais contidas. As projecoes do Banco Central
Europeu (BCE]), de setembro de 2025, apontam para um crescimento do PIB real de 1,0
por cento em 2026. Este abrandamento resulta de uma procura externa mais fraca e da
incerteza relacionada com politicas comerciais, que penalizam o investimento e as
exportacoes. Contudo, espera-se que a procura interna seja sustentada pelo aumento
dos rendimentos reais e por novos investimentos publicos.

No que respeita a inflacao, o cenario global aponta para uma moderacao continua. O
FMI projeta uma inflacao mundial de 3,6 por cento em 2026. Na Zona Euro, o BCE prevé
que a inflacao desca para 1,7 por cento, aproximando-se do objetivo de médio prazo.
Este ambiente de desinflacao é corroborado pela previsao do Banco Mundial de uma
queda de 5 por cento nos precos das commodities em 2026, com reducdes de 6 por
cento nos precos da energia e de 1 por cento nos precos dos alimentos. Para uma
economia importadora como a cabo-verdiana, esta moderacao é crucial, pois contribui
para estabilizar a inflacao interna.

No plano nacional, projeta-se um crescimento do PIB real de 5,7 por cento e uma taxa
de inflacao de 2 por cento em 2026, assente em pressupostos especificos do lado da
oferta e da procura, refletindo a interacao entre a dindmica interna e o contexto externo.

Na dtica da demanda, a dinamica da atividade econdmica serd impulsionada
principalmente pela procura interna, com um contributo notavel, embora em
desaceleracao, da procura externa liquida.

Para o consumo privado, prevé-se um crescimento robusto de 5,6 por cento, sustentado
pela continua recuperacao do poder de compra, pela estabilizacao da inflacao em niveis
baixos e pelo aumento do emprego associado ao dinamismo do setor do turismo e
servicos conexos. A manutencao da inflacao em torno de 2 por cento é fundamental para
que os ganhos nominais de rendimento se traduzam em ganhos reais.
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O consumo publico deverd aumentar 7,1 por cento, refletindo a continuidade das
politicas governamentais de apoio social e de valorizacao da administracao publica, em
linha com os novos planos de carreiras e remuneracoes.

O investimento devera crescer 3,7 por cento, impulsionado tanto pelo setor publico
como pelo privado. O investimento publico devera centrar-se em infraestruturas
estratégicas (energia, agua e digitalizacdo), enquanto o privado serad canalizado
maioritariamente para o turismo (novas unidades hoteleiras e requalificacao) e para as
atividades de exportacao, beneficiando de um ambiente de negécios em melhoria.

As exportacoes liquidas deverao contribuir negativamente para o crescimento do PIB,
refletindo uma dinamica em que o crescimento das importacoes supera o das
exportacoes. Projeta-se que as exportacoes totais registem um crescimento de 5,7 por
cento, um ritmo mais moderado que o dos anos anteriores, o que reflete a normalizacao
da atividade turistica apds a forte recuperacao pés-pandemia e o crescimento mais
contido na Zona Euro. O principal motor das exportacoes continuara a ser o setor dos
servicos, com uma expansao prevista de 55 por cento. Em contrapartida, as
importacoes deverao crescer 6,0 por cento, impulsionadas pela robustez da procura
interna (consumo e investimento) e pela necessidade de bens intermédios para suportar
a atividade turistica e de construcao. Este diferencial de crescimento entre importacoes
e exportacoes resulta, assim, numa contracao do saldo da balanca comercial,
subtraindo ao crescimento do PIB.

Na otica da oferta, o crescimento do PIB sera disseminado por todos os setores, com os
servicos a manter o seu papel como principal motor da economia. O crescimento
projetado para o setor primario (agricultura, pescas e industrias extrativas) de 1,9 por
cento assenta na expectativa de condicoes climatéricas mais favoraveis e na maturacao
de investimentos em tecnologias de rega e dessalinizacao, visando mitigar a
vulnerabilidade a choques climaticos.

Ja, o setor das indUstrias (setor secundario), a indUstria transformadora devera manter
a sua dindmica registada nos ultimos anos, enquanto a construcao (+1,6 por cento) sera
impulsionada pela execucao de projetos de infraestruturas publicas e pela expansao da
capacidade turistica e imobiliaria. A eletricidade e agua (+2,1 por cento) beneficiardo
dos investimentos em energias renovaveis e na melhoria da eficiéncia da rede.

O setor terciario continuara a ser o pilar do crescimento. O alojamento e restauracao
lidera com uma expansao de 16,4 por cento, refletindo a continua atratividade de Cabo
Verde como destino turistico. O transportes e armazenagem crescera em linha com o
turismo e o comércio. Os servicos de comércio e reparacao, atividades financeiras e de
seguros e atividades imobilidrias, beneficiarao do dinamismo geral da economia e do
aumento do rendimento disponivel. Aadministracao publica reflete as politicas salariais
e de valorizacao do emprego publico.
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Portanto, as projecoes para 2026 baseiam-se num cenario de “aterragem suave” da
economia global, com desinflacao e crescimento moderado. A nivel nacional, isto
traduz-se num ambiente externo que, embora menos dinamico, permite a continuacao
da convergéncia econdmica, alicercada na forca do setor do turismo e na resiliéncia da
procura interna. A concretizacao destas projecoes depende, no entanto, da auséncia de
choques externos adversos significativos, da manutencao da estabilidade
macroeconomica interna e da capacidade continua de atrair investimento direto
estrangeiro para modernizar e diversificar a sua estrutura produtiva.

O cenario adverso de riscos associados as projecoes, que pode comprometer a
performance macro-fiscais do pais, podera emergir puramente do cenario externo ou
interno ou de ambas.

Externamente, a economia é vulneravel a um abrandamento mais acentuado na Zona
Euro, principal mercado emissor de turistas, o que deprimiria a procura e o
investimento. A volatilidade nos precos globais das commodities (energia e alimentos)
representa uma ameaca inflacionaria direta, capaz de erodir o poder de compra e
aumentar os custos de producao. Um aperto subito das condicdes financeiras globais
poderia encarecer o financiamento e travar o investimento.

Internamente, os riscos concentram-se na vulnerabilidade a choques climaticos, como
secas, que podem afetar a agricultura e a seguranca alimentar. Atrasos na execucao de
reformas estruturais e de investimentos publicos em infraestruturas criticas arriscam
comprometer os ganhos de produtividade esperados. Adicionalmente, a pressao sobre
as financas publicas, devido ao aumento da despesa, constitui um risco fiscal.
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