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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 economica e
credibilidade financeira do Estado.

Aprovado na reunido do Conselho das Financas Publicas, no dia 17 dezembro 2025
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SUMARIO EXECUTIVO

O presente relatorio procede a apreciacao da execucao orcamental da Conta Geral do
Estado (CGE) de 2024, analisando de forma integrada o desempenho das receitas e
despesas publicas, a qualidade e composicao do gasto, o investimento publico, o
cumprimento dos principios e regras orcamentais, bem como a execucao por funcao,
programa e setor institucional. Avalia ainda a sustentabilidade e a estrutura da divida
publica, incluindo a divida externa e interna, o servico da divida e os principais
indicadores de risco. Por fim, identifica riscos contingentes, beneficios fiscais e
oportunidades de melhoria, destacando os principais desafios a sustentabilidade das
financas publicas de Cabo Verde, com base em dados oficiais, indicadores
macroeconomicos relevantes e em conformidade com as boas praticas internacionais
de avaliacao fiscal independente.

Em 2024, a analise da execucao orcamental confirma uma melhoria de cerca de 4 pontos
percentuais em relacao a 2023, passando de 72,6 por cento para 76,5 por cento. A
execucao inseriu-se num contexto de continuidade da consolidacao fiscal, refletindo
uma gestao corrente disciplinada das financas publicas. Apesar do agravamento do
saldo global face a 2023, os saldos primario e corrente registados em 2024 mantiveram-
se em terreno positivo, evidenciando uma posicao orcamental estruturalmente mais
equilibrada.

As receitas publicas apresentaram um crescimento moderado (+4,7 por cento),
sustentado sobretudo pelas receitas fiscais, com destaque para os impostos indiretos,
enquanto as receitas nao fiscais e as transferéncias externas mantiveram um
comportamento globalmente estavel. Do lado da despesa, observou-se uma forte
rigidez orcamental, marcada pelo elevado peso das despesas correntes obrigatdrias
(60,0 por cento), em particular as despesas com pessoal, beneficios sociais e juros da
divida. Embora a execucao das despesas correntes tenha sido elevada, o investimento
publico manteve-se baixo, atingindo apenas 2,5 por cento do PIB, 9,4 por cento do
Orcamento Reprogramado (ORP) e registando uma taxa de execucdo inferior a 52 por
cento do ORP. A baixa execucao do investimento, especialmente em infraestruturas e
na funcao ambiental, constitui uma das principais limitacdes da execucao orcamental
em 2024, com implicacdes negativas para o crescimento potencial e para a resiliéncia
climatica do pais.

A divida publica prosseguiu uma trajetéria descendente em percentagem do PIB ao
longo dos ultimos anos, beneficiando sobretudo de um diferencial favoravel entre
crescimento econdmico e custo médio da divida. Nao obstante, o stock nominal continua
elevado, situando-se em 111,4 por cento do PIB e, significativamente acima do limite
legal (80 por cento do PIB], mantendo o pais exposto a choques macroeconémicos, em
particular a variacoes nas taxas de juro e de cambio. Acresce que os riscos fiscais sao
ainda ampliados pela existéncia de responsabilidades contingentes, associadas a
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garantias do Estado e a situacao financeira de algumas empresas publicas
estruturalmente frageis.

Ao nivel subnacional, a analise da execucao evidencia assimetrias significativas entre
municipios, com forte dependéncia das transferéncias do Estado, nomeadamente do
Fundo de Financiamento Municipal, e niveis elevados de rigidez da despesa com pessoal
em varios concelhos. Esta configuracao limita a autonomia financeira local, aumenta a
vulnerabilidade orcamental e com implicacoes nao benéficas para a coesao territorial.

Por fim, a execucao orcamental de 2024 revela estabilidade no curto prazo, mas expoe
desafios estruturais relevantes no médio prazo, relacionados com a qualidade do
investimento publico, a composicao da despesa, a sustentabilidade da divida e a gestao
dos riscos fiscais. O relatorio recomenda reforcar o planeamento e a execucao do
investimento publico, melhorar a eficiéncia da despesa, consolidar excedentes
primarios consistentes, aprofundar a transparéncia orcamental e fortalecer os
mecanismos de controlo e monitorizacao das empresas publicas e das financas
municipais, como condicoes essenciais para assegurar a sustentabilidade das financas
publicas e apoiar um crescimento economico inclusivo e resiliente.

Conselho das Financas Publicas 7
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INTRODUGCAO

O presente relatorio enquadra-se no exercicio das competéncias legalmente atribuidas
ao CFP, nos termos das alineas h) do artigo 7.° e a) do artigo 16.° da Lei n.° 78/1X/2020,
de 23 de marco, que estabelecem, respetivamente, a funcao de acompanhamento,
analise e avaliacao da execucao orcamental e a emissao de pareceres e apreciacoes
sobre a Conta Geral do Estado (CGE). Neste quadro legal, procede-se a apreciacado da
execucao orcamental da Conta Geral do Estado de 2024, oferecendo uma leitura
integrada do desempenho fiscal, da qualidade do gasto publico e da posicao da divida e
dos riscos fiscais que moldam a sustentabilidade das financas publicas.

A analise desenvolvida segue as boas praticas internacionais de escrutinio fiscal
independente, recorrendo a dados oficiais da CGE, aos quadros macroecondmicos do
Instituto Nacional de Estatistica (INE), do Banco de Cabo de Verde (BCV) e do Ministério
das Financas, complementados por indicadores de instituicoes multilaterais. A
metodologia adotada combina analise quantitativa, comparacao entre o Orcamento
Aprovado e o Orcamento Reprogramado, analise histdrica, calculo de racios fiscais e
apreciacao do enquadramento legal aplicavel, designadamente a Lei de Bases do
Orcamento do Estado (Lei n.° 55/1X/2019, de 1 de julho).

Além da Sumario Executivo, Introducao e Conclusoes e Recomendacdes, o relatdrio
apresenta a seguinte estrutura:

O Capitulo 1 - Analise da Execucao Orcamental Agregada avalia receitas e despesas
globais, incluindo o impacto das isencdes, a composicao das despesas e a execucao do
investimento publico.

O Capitulo 2 - Avaliacao da Qualidade do Gasto e do Desempenho Institucional analisa
a despesa por funcoes, programas e Pilares do PEDS I, bem como a execucao das
principais entidades publicas.

O Capitulo 3 - Analise da Sustentabilidade da Divida Publica e Financiamento estuda o
stock, composicao, custo e dindamica da divida interna e externa, incluindo a analise r-g,
o perfil de maturidade e os riscos.

Por fim, o Capitulo 4 - Avaliacdo dos Riscos e Oportunidades Fiscais examina
responsabilidades contingentes, garantias, riscos associados ao Setor Empresarial do
Estado e impactos dos beneficios fiscais.

Conselho das Financas Publicas 8
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1 ANALISE DA EXECUCAO ORCAMENTAL AGREGADA

11 SINTESE DOS RESULTADOS FISCAIS

A execucao orcamental de 2024 evidencia uma manutencao da capacidade de
financiamento corrente do Estado, apesar de uma ligeira reducao do racio receita/PIB
num contexto de forte expansao do produto. Embora o saldo global tenha registado um
agravamento face a 2023, os saldos primario e corrente permaneceram positivos,
refletindo uma posicao orcamental estruturalmente mais sélida.

111  Receitas e Despesas Totais

Em 2024, as receitas totais, incluindo a venda de ativos nao financeiros, atingiram 69,4
mil milhdes de CVE (25,00 por cento do PIB], aumentando 3,1 mil milhées de CVE face a
2023 (+4,7 por cento). O crescimento das receitas fiscais foi suficiente para compensar
a reducao de componentes mais volateis, embora o racio receita/PIB tenha diminuido
1,1 p.p., devido a um crescimento econémico em termos do PIB nominal (+8,9 por cento)
mais acelerado do que o aumento da receita publica.

Tabela 1: Receitas e Despesas Totais (com ativos ndo financeiros), 2022-2024

em milhoes de CVE em percentagem do PIB

Indicadores 2022 2023 2024 2022 2023 2024
Receitas Totais 54 767,50 66 374,00 69 448,10 23,30 26,10 25,00
Despesas Totais 62 986,60 66 769,70 72 768,80 26,70 26,20 26,20

Fonte: CGE 2024. Calculos do CFP.

A despesa total, também incluindo ativos nao financeiros, ascendeu a cerca de 72,8 mil
milhdes de CVE (26,2 por cento do PIB)J, o que corresponde a um aumento nominal de
9,0 por cento (cerca de 6,0 mil milhdes de CVE]). O crescimento distribuiu-se por diversas
rubricas, destacando-se o reforco do investimento publico, o aumento das
transferéncias, dos beneficios sociais e dos encargos da divida. Apesar do aumento
nominal, o racio despesa/PIB manteve-se estavel face a 2023, uma vez que a despesa
cresceu em linha com o PIB nominal.

Conselho das Financas Publicas 9
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Grafico 1: Receitas e Despesas Totais (com ativos nao financeiros), 2022-2024 (em milhdes de

CVE e PIB)
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Fonte: CGE 2024. Elaboracao do CFP.

Este comportamento agregado fornece o enquadramento geral da execucao de 2024, a
partir do qual se desenvolvem as analises detalhadas sobre a evolucao dos saldos e a
comparacao com o ORP 2024.

11.2 Saldos Orcamentais em percentagem do PIB

Os saldos orcamentais de 2024 revelam uma posicao estruturalmente estavel no curto
prazo, embora condicionada pelo crescimento mais acentuado da despesa. O saldo
global deteriorou-se face a 2023, mas os saldos primario e corrente permaneceram
positivos, sinalizando a capacidade de financiamento corrente antes dos encargos da
divida.

Tabela 2: Saldos Orcamentais, 2022-2024 (em milhdes de CVE e percentagem do PIB)

Indicadores 2022 2023 2024
Saldo Global -8219,10 -395,80 -3320,60
% do PIB -3,49% -0,16% -1,20%
Saldo Primario -2 835,50 5 471,20 3 267,70
% do PIB -1,20% 2,15% 1,18%
Saldo Corrente -4 283,50 4 251,70 2 863,80
% do PIB -1,82% 1,67% 1,03%
Saldo Corrente Primario 1100,10 10 118,70 9 452,10
% do PIB 0,47% 3,97% 3,40%

Fonte: CGE 2024. Calculos do CFP.

Em 2024, o saldo global situou-se em -3,3 mil milhdes de CVE (-1,20 por cento do PIBJ,
refletindo o desfasamento entre o crescimento moderado das receitas e o incremento
mais forte da despesa publica. Apesar dessa variacao face a 2023, o défice de 2024
manteve-se alinhado com o padrao observado nos ultimos anos e é coerente com o
aumento das despesas em transferéncias, encargos da divida e investimento.

Conselho das Financas Publicas 10
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0 saldo primario permaneceu positivo em 3,3 mil milhdes de CVE (1,18 por cento do
PIBJ, demonstrando que a capacidade de financiamento antes dos juros se manteve
assegurada. Este desempenho resulta do dinamismo das receitas fiscais (+11,8 por
cento, cerca de 5,9 mil milhées de CVE), que compensou o crescimento da despesa
primaria. O excedente primario preservado fornece alguma margem de consolidacao
orcamental num contexto de subida dos encargos da divida.

Grafico 2: Saldos Orcamentais (em percentagem do PIB), 2022-2024

B Saldo Corrente Primario mSaldo Corrente  mSaldo Primario Saldo Global

2024
2023
2022
-3,49%
-4,0% -3,0% -2,0% -1,0% 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0%

Fonte: CGE 2024. Elaboracao do CFP.

Relativo as operacodes correntes do Estado, o saldo corrente registou um excedente de
cerca de 2,9 mil milhdes de CVE (1,03 por cento do PIB), revelando que as receitas
correntes continuaram a financiar as despesas correntes. O saldo corrente primario,
por sua vez, situou-se em cerca de 9,5 mil milhdes de CVE (3,40 por cento do PIBJ,
sublinhando a capacidade de autofinanciamento das funcoes correntes e a existéncia
de margem para financiar parte do investimento publico com recursos internos.

11.3 Comparacgao face a 2023 e ao Orcamento Reprogramado de 2024

A analise em percentagem do PIB permite comparar a evolucao recente dos principais
indicadores orcamentais, distinguindo trés referenciais: o resultado efetivo de 2023, as
previsoes revistas no Orcamento Reprogramado de 2024 (ORP 2024) e a execucdo final
de 2024.

Receita total

Entre 2023 e 2024, a receita total diminuiu de 26,10 por cento para 25,00 por cento do
PIB, traduzindo um efeito de diluicdo no racio receita/PIB, dado que o PIB nominal
cresceu a um ritmo mais elevado que a receita publica. O ORP 2024 antecipava um

Conselho das Financas Publicas 11
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aumento significativo para 28,43 por cento do PIB, sobretudo devido as expectativas de
reforco das transferéncias externas de capital, que nao se concretizaram. A execucao
ficou, assim, abaixo do previsto no ORP, essencialmente devido a subexecucao das
receitas nao fiscais (rendimentos de propriedade, venda de bens e servicos e
transferéncias), apesar de a receita fiscal ter superado ligeiramente a dotacao
reprogramada.

Tabela 3: Principais indicadores orcamentais, em percentagem do PIB (comparac&o 2023 vs

2024 vs ORP 2024)
Indicadores 2023 ORP 2024 2024 (execucao)
Receitas Totais 26,10 28,43 25,00
Despesas Totais 26,20 34,24 26,20
Saldo Global -0,16 -5,80 -1,20
Saldo Primario 2,15 -3,40 1,18
Saldo Corrente 1,67 -2,10 1,03
Saldo Corrente Primario 3,97 0,30 3,40

Fonte: CGE 2024. Calculos do CFP.

Despesa total

A despesa total manteve-se praticamente estavel face a 2023 (26,20 por cento do PIB],
mas muito abaixo da projecdo inscrita no ORP 2024 (34,24 por cento do PIB). A diferenca
resulta da execucao limitada das dotacdes reforcadas, sobretudo nas rubricas de
aquisicao de bens e servicos e nos ativos nao financeiros, que registaram taxas de
execucao de 56,2 por cento e 51,9 por cento do ORP, respetivamente. Por contraste, as
despesas com pessoal, beneficios sociais, juros e subsidios apresentaram niveis de
execucao elevados, evidenciando maior rigidez e menor margem de ajustamento no
curto prazo.

Saldos orcamentais

Os saldos orcamentais evidenciam desvios relevantes face ao ORP 2024. O saldo global,
que no ORP projetava um défice de 5,80 por cento do PIB, fixou-se em -1,20 por cento
do PIB, um resultado menos desfavoravel devido a subexecucao da despesa
reprogramada. O saldo primario permaneceu em terreno positivo (+1,18 por cento do
PIB), contrastando com a projecdo de um défice primario de 3,40 por cento do PIB,
refletindo a contencao da despesa corrente primaria e a nao materializacao das
dotacoes reforcadas.

0 saldo corrente diminuiu face a 2023 (de 1,67 por cento para 1,03 por cento do PIB],
mas manteve-se positivo, ao contrario da projecdo do ORP (-2,10 por cento do PIB). Ja
o saldo corrente primario permaneceu elevado (3,40 por cento do PIB], superando
largamente a estimativa do ORP (0,30 por cento do PIB), confirmando a capacidade de
gerar recursos internos suficientes para financiar parte do investimento publico, mesmo
num contexto de aumento dos encargos da divida.

Conselho das Financas Publicas 12
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1.2 RECEITAS DO ESTADO

1.2.1 Estrutura e Composicdo das Receitas

Em 2024, embora o crescimento da receita total seja moderado (+4,7 por cento),
considera-se que manteve um comportamento estavel e crescente.

Grafico 3 - Evolucdo da receita efetiva, 2014-2024 (em milhdes de escudos e percentagem)
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Fonte: CGE, 2014 a 2023. Elaboracao e calculos do CFP

A estrutura das receitas publicas em 2024 evidencia forte concentracao nas receitas
correntes, que representam a quase totalidade da arrecadacao, com uma taxa de
execucao de 90,6 por cento. Dentro desta categoria, observa-se um desempenho
assimétrico entre as varias rubricas, tabela 4.

Tabela 4: Estrutura das Receitas do Estado e Taxa de Execucdo Orcamental (CGE)

Receitas em milhoes de CVE ORP Execucao TXEXE/ORP
Receitas Totais 78.975,2 69.448,1 87,9%
Receitas Correntes 75.528,7 68.392,9 90,6%
Receitas fiscais - Impostos 55.281,2 55.851,7 101,0%
Transferéncias correntes 4.888,6 3.367,2 68,9%
Outras Receitas 15.358,9 9.174,0 59,7%
Receitas de Capital 2.724,2 956,5 35,1%
Transferéncias de Capital 2.724,2 956,5 35,1%

Fonte: CGE 2024. Calculos do CFP.

As receitas de capital, por sua vez, apresentam o desempenho mais critico, com uma
taxa de execucao de 35,1 por cento. A fraca execucao pode comprometer a capacidade
de realizacao de projetos estratégicos e evidencia constrangimentos no sistema de
planeamento do investimento publico.

Conselho das Financas Publicas 13
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1.2.2 Receita Fiscal por Tipo de Imposto

A receita fiscal, parcela dominante das receitas correntes (81,7 por cento), atingiu uma
execucao de 101,0 por cento do ORP, constituindo-se como o principal fator de
compensacao das rubricas com menor percentagem de execucao. Este desempenho
indica uma evolucao positiva tanto nos impostos diretos como nos indiretos, refletindo
melhoria da capacidade de cobranca, maior eficacia dos sistemas tributarios e
aduaneiros e maior dinamismo econémico.

Tabela 5: Estrutura das Receitas Fiscais e Peso Relativo por Imposto

Receitas fiscal ECV Peso
IRPS 7 387 13,2%
IRPC 6749 12,1%
Outros impostos diretos 773 1,6%
IVA-DGA 11 051 19,8%
IVA-DGCI 11018 19,7%
Sobre o Consumo 4092 7,3%
Imposto sobre transacdes internacionais 11380 20,4%
Outros impostos 3 402 6,1%
Total 55 852 100%

Fonte: CGE 2024. Calculos do CFP.

A execucao da receita fiscal totalizou 55.851,7 milhoes de CVE, traduzindo um
crescimento de 11,8 por cento face a 2023. Os impostos diretos atingiram 14.908,9
milhdes de CVE, impulsionados pelo IRPS (7.387,0 milhdes de CVE) e pelo IRPC (6.749,2
milhdes de CVE). Os impostos indiretos somaram 40.942,8 milhdes de CVE, destacando-
se 0 imposto sobre bens e servicos (28.638,0 milhdes de CVE), sobretudo o IVA, que
totalizou 22.068,3 milhdes de CVE composto por IVA-DGA (11.050,8 milhdes de CVE] e
IVA-DGCI (11.017,5 milhdes de CVE). Os impostos sobre o consumo ascenderam a
4.092,2 milhdes de CVE, enquanto as contribuicoes provenientes de transacoes
internacionais totalizaram 11.380,2 milhoes de CVE.

1.2.3 Efeitos das Isengdes e Beneficios Fiscais

A superacao da previsao nas receitas fiscais pode indiciar, por um lado, que as isencoes
concedidas nao comprometeram a arrecadacao agregada ou, por outro, que se registou
um aumento da eficiéncia na cobranca e no controlo tributario, mitigando potenciais
perdas de receita.

Ainda assim, a forte dependéncia das receitas fiscais no conjunto das receitas publicas
torna necessaria uma avaliacao sistematica das isencoes e beneficios fiscais, de modo
a assegurar que os incentivos concedidos nao conduzem a erosao da base tributavel
nem comprometam os objetivos de sustentabilidade financeira. Importa, contudo,
sublinhar que a analise detalhada dos efeitos das isencdes nao foi possivel no presente
exercicio, devido a indisponibilidade de informacao desagregada.
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1.3 DESPESAS DO ESTADO

A execucao orcamental de 2024 confirma a persisténcia de um padrao estrutural que
tem limitado a capacidade de investimento publico: a despesa corrente continua a
absorver quase a totalidade dos recursos disponiveis. Num total de 72.768,7 milhoes de
CVE executados (taxa de execucdo global de 76,5 por cento face ao Orcamento
Reprogramado), as despesas correntes atingiram 65.958,1 milhées de CVE, valor quase
dez vezes superior ao registado nas despesas de investimento (6.810,6 milhdes de CVE)

Esta configuracao revela uma forte rigidez orcamental, traduzida na predominancia de
despesas obrigatdérias — salarios, beneficios sociais, juros da divida — que comprimem
o espaco fiscal para politicas publicas de desenvolvimento. De facto, 40.730 milhdes de
CVE, correspondentes as trés rubricas rigidas, absorveram cerca de 60 por cento da
receita corrente arrecadada em 2024.

Grafico 4: Despesas Fixas/Receitas Correntes (milhdes de CVE)

B D Pessoal Juros M Ben. Sociais M Receitas correntes ™ |nv

Ben. Sociais,
IOVAK]

Receitas correntes, 68 233 D Pessoal, 23 431

Fonte: CGE 2024. Elaboracao do CFP.

A comparacao entre a execucdo das despesas correntes (90,6 por cento) e das despesas
de capital (9,4 por cento) evidencia que o Estado opera essencialmente para financiar o
seu funcionamento, com margem limitada para impulsionar o crescimento econdomico
ou a modernizacao de servicos publicos.

1.4 PRINCIPAIS RUBRICAS DE DESPESA CORRENTE
1.4.1 Juros e Encargos da Divida

A execucao dos juros atingiu 6.588,4 milhoes de CVE, representando 2,4 por cento do
PIB, valor ligeiramente inferior ao previsto no Orcamento Reprogramado. Uma
comparacao ilustrativa reforca o peso desta rubrica: o Estado gastou praticamente o
mesmo valor em juros da divida passada (6.588 milhdes CVE) do que investiu em 2024
(6.810 milhdes de CVE).
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1.4.2 Beneficios Sociais

Os beneficios sociais atingiram os 10.712,7 milhoes de CVE, em linha com o orcamento
inicial, confirmando a continuidade das medidas de protecao social e das transferéncias
obrigatdrias. O valor do ORP era de 11.081,1 milhdes de CVE (execucdo 96,7 por cento).

1.4.3 Despesas com Pessoal

Com 23.430,6 milhdoes de CVE executados (87,1 por cento da dotacdo reprogramada),
esta é a maior rubrica da despesa (peso de 32,2 por cento). A implementacdo dos Planos
de Cargos, Funcdes e Remuneracdes ([PCFR] reforca o caracter estrutural e permanente
destes compromissos financeiros.

Grafico 5: Peso de despesas fixas nas receitas correntes

B D Pessoal ™ Juros M Ben. Sociais Inv M restantes

Ben. Sociais, 16% Juros, 10%

D Pessoal, 34% restantes, 30%

Fonte: CGE 2024. Elaboracao do CFP.

Embora a valorizacdo dos recursos humanos do setor publico seja um objetivo legitimo,
aumentos salariais permanentes acima da produtividade e da capacidade estrutural de
financiamento tendem a introduzir rigidez orcamental duradoura, reduzindo o espaco
fiscal para investimento publico, politicas sociais prioritarias e resposta a choques
adversos. Neste contexto, torna-se essencial que os processos de negociacao salarial
sejam enquadrados numa perspetiva plurianual, articulados com metas de consolidacao
fiscal e acompanhados por medidas de eficiéncia e racionalizacao da despesa, de modo
a salvaguardar a sustentabilidade das financas publicas no médio e longo prazo.

1.5 REDUGAO DE DESPESAS EM BENS E SERVICOS

Em contraste com as despesas rigidas, a rubrica de Aquisicao de Bens e Servicos sofreu
uma reducao consideravel, com uma taxa de execucdo de apenas 56,2 por cento.
Inicialmente, no orcamento estava previsto um valor de 16.959,8 milhdes de CVE, foi
reforcado no Orcamento Reprogramado para 23.851,1 milhoes de CVE, mas foram
executados apenas 13.411,0 milhoes de CVE. Esta baixa execucao tanto pode ser
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interpretada como poupanca e eficiéncia ou como uma repressao orcamental para
cumprir regras orcamentais.

1.6 INVESTIMENTO PUBLICO (ATIVOS NAO FINANCEIROS)
1.6.1 Investimento Publico Executado

O investimento publico em 2024 voltou a constituir o elemento estruturalmente mais
fraco da execucao orcamental. De uma dotacao inicial de 11.532,1 milhoes de CVE,
posteriormente reforcada para 13.111,7 milhées de CVE no ORP, foram executados
apenas 6.810,6 milhdes de CVE, correspondendo a 51,94 por cento do total previsto, o
que equivale a cerca de 2,5 por cento do PIB. Esta taxa de execucao, semelhante aos
padrdes dos anos anteriores, evidencia dificuldades persistentes na implementacao do
investimento publico, em claro contraste com a elevada execucdao das despesas
correntes, que atingiram 80,45 por cento.

Tabela 6 - Compra de Ativos Nao Financeiros (2024), em milhdes de CVE

Indicador Valor

Orcamento Reprogramado (ORP) 13111,8
Execuc3o (EXE) 6810,6
Taxa de execucdo (EXE/ORP) 51,9%

Fonte: CGE 2024. Calculos do CFP.

A distribuicao da execucao por categorias revela fortes assimetrias, anexo 1.

As categorias associadas a Edificios para Ensino (99,84 por cento), Ativos Fixos
Intangiveis (99,29 por cento), Viaturas Mistas (96,92 por cento), Animais e Plantacdes
(99,57 por cento) e Motos e Motociclos (100 por cento) registam execucdes elevadas,
refletindo procedimentos de aquisicao mais padronizados e de menor complexidade
técnica.

Em contraste, os investimentos associados a obras e infraestruturas registam
desempenhos substancialmente inferiores. Destacam-se pelas baixas taxas de
execucao: Edificios para Escritérios (33,40 por cento), Terrenos do Dominio Privado
(31,24 por cento), Outras Construcées (46,43 por cento), Equipamento Administrativo
(49,73 por cento), Outra Maquinaria e Equipamento (49,58 por cento) e Aplicacées
Informaticas (46,12 V). Estas rubricas concentram valores substanciais do orcamento e
enfrentam obstaculos procedimentais significativos, como processos de contratacao
publica complexos, insuficiéncias na preparacao técnica dos projetos e dependéncia de
validacoes externas.

Importa destacar que, apesar destas limitacdes operacionais, o financiamento nao
constituiu o principal constrangimento a execucao do investimento. Em 2024, 89,74 por
cento da despesa total executada foi financiada internamente, enquanto o financiamento
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externo representou 10,26 por cento, complementando a estrutura sem gerar restricoes
significativas de liquidez.

Tabela 7 - Estrutura do Financiamento da Despesa (2024)
Em milhoes de CVE

Fonte de Financiamento Execucao Peso na Despesa Total
Financiamento Interno 65 302,00 89,74 %
Tesouro 64 516,50 88,66 %
Outras fontes nacionais 785,50 1,08 %
Financiamento Externo 7 466,70 10,26 %
Despesa total executada 72 768,70 100,00 %

Fonte: CGE 2024.

A evolucao recente do financiamento liquido reforca esta conclusao: apdés um pico em
2022, registou-se um ajustamento gradual, com financiamento liquido interno de 3.125,3
milhdes de CVE em 2024 (1,1 por cento do PIB) e externo de 1.264,9 milhdes de CVE (0,5
por cento do PIB), suficiente para assegurar o nivel de despesa executada. Assim, a
analise demonstra que o espaco financeiro existiu, mas a capacidade de execucao nao
acompanhou a disponibilidade de recursos, constituindo o fator determinante da baixa
realizacao do investimento.

A Funcao Ambiental merece referéncia particular, com uma execucao de apenas 50,3
por cento, resultado critico dada a vulnerabilidade climatica de Cabo Verde e a urgéncia
de reforcar investimentos em adaptacao, mitigacao e resiliéncia ambiental.

A execucao dos Ativos Nao Financeiros em 2024 confirma limitacdes na capacidade de
transformar dotacées orcamentais em investimento efetivo. Os dados mostram que o
desafio central reside nao na disponibilidade de financiamento, mas na eficiéncia dos
processos administrativos, na maturidade técnica dos projetos e nos constrangimentos
concursais que afetam sobretudo os investimentos de natureza estrutural. Uma revisao
profunda da cadeia de valor do investimento publico, desde a preparacao técnica até ao
lancamento de concursos e articulacao com financiadores externos, torna-se
imprescindivel para superar esta limitacao recorrente do ciclo orcamental cabo-
verdiano.

Para melhor contextualizar a debilidade estrutural do investimento publico em 2024,
importa enquadrar a execucao nacional num exercicio comparativo internacional. O
investimento publico, medido pela aquisicido de Ativos Nao Financeiros (ANF), constitui
um indicador central da capacidade do Estado em preservar e expandir o stock de capital
produtivo, com impactos diretos no crescimento potencial e na resiliéncia econémica. A
evidéncia empirica retirada da CGE 2024 revela que o nivel de investimento publico em
Cabo Verde permanece particularmente reduzido, tanto em percentagem do PIB como
da despesa total, quando comparado com paises em desenvolvimento e com outros
Pequenos Estados Insulares em Desenvolvimento (SIDS). A seguir apresenta-se um
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enquadramento comparativo, permitindo avaliar a dimensao do hiato de investimento e
as suas implicacoes economicas e orcamentais.

1.6.2 Comparacdao Internacional e Metas

0 nivel de investimento apresentado na CGE 2024 (2,5 por cento do PIB) esta abaixo da
média observada nos Paises em Desenvolvimento (cerca de 3,8 por cento a 4,3 por cento
do PIB) e aquém dos niveis observados em economias emergentes de crescimento
rapido (de 5 a 7 por cento do PIB). A comparacdo com outros Pequenos Estados
Insulares em Desenvolvimento (SIDS) africanos reforca a necessidade de Cabo Verde
elevar os seus investimentos. Paises como Mauricias e Seychelles alocam entre 4 e 5
por cento do PIB.

Tabela 9: Analise Comparativa do Esforco de Investimento Publico

Pais / Grupo de Paises InvestiTento (ANF) Investimento em % da
em % do PIB Despesa Total

Cabo Verde (Execucdo 2024) 2,5% 9,4%

Média Paises em Desenvolvimento 3,8% a 4,3% 15% a 25%
Mauricias (SIDS) 4% a 5% 20% a 25%
Seychelles (SIDS]) 4% a 5% 10% a 12%

S3o Tomé e Principe 4% a 5% 12% a 15%
Média SIDS Africanos 3% a 4% 9% a 12%

Fonte: FMI; CGE 2024; BM; Trading Economics; OCDE. Compilacao do CFP.

A recomendacao é elevar gradualmente os montantes e a percentagem para 15 por
cento a 25 por cento da despesa total (em oposicio aos 9,4 por cento atuais), ou atingir
a marca de 4 por cento do PIB (em oposicao aos 2,5 por cento atuais), alinhando-se a
estratégias de crescimento sustentavel.

Além do baixo valor percentual, o pais enfrenta um problema de baixa capacidade de
absorcao e execucao, com a taxa fixada em apenas 51,9 por cento do Orcamento
Reprogramado (ORP). Setores criticos, como a Funcdo Ambiental, que lida diretamente
com a vulnerabilidade climatica, registaram uma subexecucao ainda mais critica, de
apenas 50,3 por cento. Dado que o pais sofre grandes perdas econdmicas e sociais
recorrentes por desastres e choques climaticos, a necessidade de resiliéncia é urgente.

Dadas as restricoes orcamentais, o pais deve acelerar as reformas para aumentar a
percentagem de investimentos necessarios a manutencdo do crescimento (estradas,
portos, energia, agua, saneamento e resiliéncia climatica), nomeadamente através de:

e Revisao das despesas correntes, visando libertar recursos;

e Atracido de investimento via parcerias publico-privadas (PPP), sem onerar o

orcamento;
e Foco em investimentos com alto retorno econémico e social.
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e Maior equilibrio entre as despesas sociais e o investimento

1.7 PRINCIPIOS E REGRAS ORGCAMENTAIS: AVALIACGAO DO SEU
CUMPRIMENTO

O cumprimento dos principios e regras orcamentais deve ser observado em toda a
cadeia de valor do processo orcamental. O CFP tem adotado a metodologia de averiguar
i) os cenarios macroeconémicos, ii) a proposta de orcamento apresentado ao
parlamento, iii) o orcamento aprovado pelo parlamento e iv] por fim a execucdo
orcamental. E inserido nesta metodologia que se passa a verificar o cumprimento das
principais regras e principios orcamentais estabelecidos na Lei de Bases do Orcamento
do Estado (LBOE).

A apreciacao geral, baseada na analise da execucao macroecondémica e das regras de
disciplina fiscal, é que a CGE de 2024 demonstra o cumprimento das regras relativas ao
défice e ao saldo corrente, mas apresenta incumprimento das regras de
sustentabilidade da divida nomeadamente o limite da divida.
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Tabela 10: Principios e Regras Orcamentais

Indicador (es)

Principio/Regra

Regra da LBOE

Resultado da CGE 2024

Conformidade

Principio do Saldo
Equilibrio Orcamental
Saldo Corrente
Global Anual
Principio da

Sustentabilidade
Saldo Primario

Défice Global

Regra do
Endividamento

Divida Publica

Global
PI'I!\CIPIQS de N3o
Disciplina . ~
Consignacao
Orcamental e .
: - de Receitas
Execucao
Principio do Orcamento-
Orcamento- ’
’ Programa
Programa
Principio da Mapas com
equidade do marcadores de
Género genero

Deve ser nulo ou
positivo (Artigo n°7).

Deve ser nulo ou
positivo (Art. 9°, n.° 3).

Médio/longo prazo deve
ser nulo ou positivo (Art.
90, n.0 4)

Défice financiado por

recursos internos nao

pode exceder 3,0% do
PIB (artigo 14°n°1)

Nao pode exceder 80%
do PIB (Longo prazo).
(artigo n°14 n°2 e 3}

Geralmente, as receitas

nao podem ser afetadas

a despesas especificas
(artigo n°21)

0 OE deve ser
estruturado em
programas, projetos e
atividades (artigo n°26)

0 orcamento deve ter
programas que
promovam a igualdade
e equidade do género
(artigo n°12°)

Receitas =69.448,1 milhoes
de CVE; Despesas =72,768,8
milhoes de CVE

Saldo Global = -3,320,6
milhdes de CVE

Saldo Corrente Global:
2.863,8 milhoes de CVE (1,03
por cento do PIB).

Saldo primario: 3.267,7
milhdes de CVE (1,18 por
cento do PIB]

Défice global: 1,2 por cento
do PIB.

Défice financiado por
recursos internos: 1,1 por
cento do PIB.

Divida Publica: 111,4 por
cento do PIB.

0 Orcamento de 2024 prevé

receitas consignadas, o que

é permitido legalmente nas

excecoes da LBOE (Art. 21°,
n.°2).

Receitas consignadas ao
Fundo Nacional de
Emergéncia, como previsto
na Lei.

Taxa de Seguranca
Aeroportuaria (TSA) é
consignada a entidades
especificas (AAC, ASA).

A CGE 2024 é apresentada
em linha com este e
principio, através da

alocacao de recursos por

Pilares do PEDS Il (Estado

Social, Economia, Soberania,
Ambiente) e por Programas.

A Execucao do Programa de
Promocao da Igualdade e
equidade de género foi de

55,3%. Este facto demonstra
o cumprimento formal do

principio orcamental do
género, alinhado com o
Sistema de Marcadores de
Género (GO a G3).

Nao CUMPRIDO

CUMPRIDO

CUMPRIDO

CUMPRIDO

NAO CUMPRIDO

Conformidade

CUMPRIDO

CUMPRIDO
PARCIALMENTE
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Embora o pais demonstre um forte compromisso com a disciplina macrofiscal, ao
cumprir as metas de défice (1,1 por cento do PIB em 2024, financiado efetivamente por
recursos internos e, portanto, valor abaixo do limite legal de 3 por cento) e ao gerar um
saldo corrente positivo (1,03 por cento do PIB), subsistem ainda deficiéncias no que diz
respeito ao limite do endividamento, que, em 2024, se situou em 111,0 por cento do PIB
e, portanto, muito acima do limite legal de 80 por cento, nao obstante a tendéncia
claramente decrescente registada nos ultimos anos.
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2 AVALIAGCAO DA QUALIDADE DO GASTO E DO
DESEMPENHO INSTITUCIONAL

21 GASTO PUBLICO POR FUNGCAO

A analise da execucao orcamental por funcoes do Estado para o exercicio de 2024
evidencia um conjunto de tendéncias relevantes no ambito das financas publicas,
particularmente no que respeita as prioridades setoriais, a eficiéncia da execucao e a
evolucao da despesa face ao exercicio anterior. Em 2024, a despesa total executada
atingiu 72.768 milhdes de CVE, representando um crescimento de aproximadamente 9,0
por cento em relacao a 2023.

Tabela 11: Evolucao de despesas por funcao entre 2023 e 2024

Executado

Funcées e Subfuncdes Variacao Variacao Peso% Peso% Tx Execucao / orp

: : 2023 2024 Absoluta % 2023 2024 2024
Funcées Gerais de Suberania 24 853,00 28 030 3177 12,8 37,2% 38,5% 77,6%
Servicos Publicos Gerais 17 587,00 19 905 2318 13,2 26,3% 27,4% 74,8%
Defesa 1 290,00 1395 105 8,1 1,9% 1,9% 76,2%
Seguranca e Ordem Publica 5976,00 6730 754 12,6 9,0% 9,2% 86,5%
Funcoes sociais 31973,00 33789 1816 57 47,9% 46,4% 76,2%
Educacao 10 938,00 11003 65 0,6 16,6% 15,1% 90,1%
Saude 6 619,00 7976 1357 20,5 9,9% 11,0% 73,9%
Protecdo Social 11 776,00 12 152 376 3.2 17,6% 16,7% 93,5%
Habitacao e desenvolvimento urbanistico 1718,00 1642 -76 - 4,4 2,6% 2,3% 41,0%
f:l:;iigzzf”“”rais recreativos e 92200 1016 9% 10,2 14% 1,4% 82,6%
Funcao Economica 8 815,00 9 695 880 10,0 13,2% 13,3% 65,1%
Assuntos economicos 8 815,00 9 695 880 10,0 13,2% 13,3% 65,1%
Funcao Ambiental 1127,00 1254 127 1,3 1,7% 1,7% 45,6%
Protecdo Ambiental 1127,00 1254 127 1,3 1,7% 1,7% 45,6%
Total Geral 66 768,00 72768 6000 9,0 100,0% 100,0% 76,5%

Fonte: Dados CGE 2024. Calculos do CFP

Esta evolucao demonstra uma intensificacao da acao publica em diversas areas
estratégicas, com destaque para as funcoes sociais, economicas e de soberania.

As Funcoes Sociais mantiveram-se como o eixo central da intervencao do Estado,
representando 46,4 por cento da despesa total. Destacam-se os setores da Educacao e
da Protecao Social, com taxas de execucao de 95,5 por cento e 98,0 por cento,
respetivamente, evidenciando forte capacidade operacional e clara priorizacao politica.
A Educacao, em particular, absorveu 11.033,8 milhoes de CVE, consolidando-se como
uma das funcoes mais relevantes no conjunto da despesa publica. O setor da Salde
apresentou uma execucao ligeiramente inferior (81,1 por cento).

No dominio das Funcdes Gerais de Soberania, que representam 38,5 por cento da
despesa total, observa-se igualmente uma execucao robusta, especialmente nos
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Servicos Publicos Gerais (82,6 por cento) e na Seguranca e Ordem Publica (86,5 por
cento). Estes resultados indicam estabilidade no funcionamento da maquina
administrativa e no reforco dos mecanismos de seguranca interna. A Funcao
Econdmica, responsavel por 13,3 por cento da despesa executada, apresentou uma taxa
de execucao de 65,1 por cento.

Em contrapartida, registram-se desempenhos significativamente inferiores nas funcoes
de Habitacdo e Desenvolvimento Urbano (41,0 por cento) e Funcdo Ambiental (45,6 por
cento). Tendo em conta os desafios habitacionais nacionais e a vulnerabilidade climética
do pais, estes resultados podem revelar areas que necessitam de atencao estratégica e
de acoes direcionadas para reforcar a resiliéncia do setor.

2.2 GASTO PUBLICO POR PILAR DO PEDS 11

Dando seguimento a analise setorial realizada através das Funcoes do Estado, que
evidenciou uma forte priorizacao das politicas sociais e um desempenho desigual em
areas como habitacao e ambiente, a avaliacao da despesa publica pelos Pilares
Estratégicos do PEDS Il permite verificar em que medida estas orientacoes se traduzem
no cumprimento das metas de desenvolvimento. Enquanto a classificacao funcional
mostra a distribuicao setorial da despesa, a classificacdo programatica evidencia a
afetacao dos recursos as prioridades estratégicas do pais, oferecendo uma leitura
complementar da qualidade e coeréncia da execucao orcamental.

De acordo com a CGE 2024, a execucao orcamental de 72.768,7 milhoes de CVE
corresponde a 84,7 por cento do Orcamento Inicial (Ol) e a 76,5 por cento do Orcamento
Reprogramado (ORP). Estes resultados refletem, por um lado, uma performance
orcamental globalmente positiva, na medida em que a maior parte das dotacoes
inscritas foi efetivamente realizada e, por outro, evidenciam que nem o Orcamento
Inicial/Aprovado nem o Reprogramado foi integralmente executado ao longo do
exercicio. Torna-se, assim, evidente que existe margem para melhorar a eficiéncia na
utilizacao dos recursos publicos.

Tabela 12: Taxa de execucao orcamental por pilar do PEDS Il

Orcamento

Org:a_m_ento Reprogramado (OR) Execucao Taxa de execucao
Inicial Peso Peso
([o]]] Total Total
(por cento) (por cento)
Ambiente 4 774,9 5101,6 5,4% 1501,0 2,1% 31,4% 29,4%
Economia 12 888,3 20296,3 21,3% 10 684,8 14,7% 82,9% 52,6%
Estado Social 54 829,5 55 743,4 58,6% 49 205,6 67,6% 89,7% 88,3%
Soberania 13 455,9 13 957,1 14,7% 11377,3 15,6% 84,6% 81,5%
Nacional 85 948,8 95 098,4 100,0% 72768,7 100,0% 84,7%  76,5%

Fonte: CGE 2024. Calculos do CFP
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A analise da taxa de execucao por pilar revela assimetrias na implementacao do Plano
Estratégico de Desenvolvimento Sustentavel (PEDS) Il em 2024, com desempenhos
bastante diferenciados.

0 Estado Social constitui, tal como observado na execucao orcamental de 2023, o pilar
com o melhor desempenho orcamental em 2024, registando taxas de execucao muito
elevadas (89,7 por cento do Ol e 88,3 por cento do ORP). Além das altas taxas observadas,
o0 peso percentual deste pilar aumentou, passando de 58,6 por cento no ORP para 67,6
por cento no montante efetivamente executado. Este desempenho reflete a forte
prioridade politica atribuida as despesas correntes e as politicas sociais que exigem
continuidade, designadamente nas areas da protecao social, educacao e saude, as quais
tendem a dispor de mecanismos de execucdao mais estaveis e previsiveis. Segue-se o
pilar Soberania, com taxas de 86,7 por cento do Ol e 81,5 por cento do ORP, sinalizando
também um nivel alto de realizacao em rubricas menos dependentes de financiamento
externo ou que envolvem despesas correntes. Em conjunto, estes dois pilares, que
representam cerca de 73 por cento do ORP, explicam grande parte (mais de 80 por
cento) da execucdo orcamental agregada nacional, evidenciando o seu peso
determinante na estrutura da despesa publica.

Em contraste, o pilar Economia, embora apresente uma execucao relativamente elevada
em relacao ao 0l (82,9 por cento), a taxa cai para 52,6 por cento quando considerada face
ao ORP, resultado de reprogramacoes que nao se materializaram. Estas disparidades
expoem riscos para a eficacia do planeamento. O Ambiente é o pilar com a mais baixa
taxa (31,4 por cento do Ol e 29,4 por cento do ORP), situacdo provavelmente decorrente
da dependéncia de projetos de financiamento externo e a constrangimentos
institucionais na sua gestao.

O grafico 6 ilustra a comparacao da execucao orcamental entre 2023 e 2024.

Grafico 6: Taxas de execucao no ORP por pilar entre 2023 e 2024
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Dados: CGE 2024. Elaboracao do CFP
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O desempenho nacional registou uma melhoria de 3,9 pontos percentuais (p.p.J,
passando a execucao de 72,6 por cento em 2023 para 76,5 por cento em 2024, refletindo,
no computo geral, uma maior capacidade de implementacao das politicas publicas e um
melhor alinhamento entre a programacao e a execucao orcamental em 2024. Contudo,
entre os pilares, as variacoes sao heterdgenas. No pilar Economia, observa-se uma
melhoria de 14,9 pontos percentuais (de 37,7 para 52,6 por cento), o que indica um maior
dinamismo na despesa economica em 2024, contribuindo positivamente para a atividade
economica e, a médio prazo, para o alargamento a base fiscal. No Estado Social e na
Soberania, os niveis de execucao permanecem elevados e estaveis nesses anos,
mantendo-se acima dos 80 por cento. Estas areas asseguram a previsibilidade e a
continuidade de politicas essenciais, reduzindo os riscos sociais e institucionais. No
entanto, persistem ainda desafios, sobretudo no pilar Ambiente, cuja execucao caiu 3,4
pontos percentuais (de 32,8 para 29,4 por cento), confirmando a tendéncia de baixa
execucao mantida nos dois uUltimos anos.

2.3 GASTO PUBLICO POR TIPO DE FINANCIAMENTO

A andlise da execucao orcamental por tipo de financiamento evidencia diferencas
importantes entre as fontes previstas e a sua efetiva utilizacao em 2024.

Tabela 13 - Taxa de execucao orcamental por tipo de financiamento

Unidade: milhdes de ECV
Orcamento Reprogramado Execucao

Tipo de financiamento Peso Peso Taxa d~e

Total (por cento) Total (por cento) execieas
Interno 73 124,3 76,9 65302,0 89,7 89,3
Tesouro 71 753,4 75,5 64516,5 88,7 89,9
Outras Fontes Nacionais 1370,9 1,4 785,5 11 57,3
Externo 219741 23,1 7 466,7 10,3 34,0
Z}Ju”ddaozl?;ecr?tgtrrapar“da da 1985 0,2 97.9 0,1 49,3
Donativo 6 535,4 6,9 3138,1 4,3 48,0
Empréstimo 15 240,2 16,0 4230,7 5,8 27,8
Nacional 95 098,4 100,0 72 768,7 100,0 76,5

Fonte: CGE 2024. Calculos do CFP

Os dados orcamentais indicam que a maior parte do financiamento orcamental em 2024
provém de recursos internos (76,9 por cento do ORP), com destaque para o Tesouro
Nacional, que sozinho representa 75,5 por cento do total nacional. A execucao destes
recursos internos foi relativamente elevada (cerca de 89,7 por cento), o que reflete um
bom controlo na aplicacao desses recursos e na capacidade do Estado em realizar os
gastos planeados.

0 financiamento externo, que representa 23,1 por cento do ORP, apresenta uma
execucao mais baixa (34,0 por cento). Dentro deste grupo, destacam-se os Empréstimos
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(com um peso de 16,0 por cento) com uma execucao de 27,8 por cento e os Donativos
(peso de 6,9 por cento) com 48 por cento. J& os Fundos de Contrapartida da Ajuda
Alimentar registaram uma execucao proxima de 50 por cento. Esta baixa utilizacao de
fundos externos indica que os recursos adicionais previstos nao se materializaram
totalmente em investimentos ou despesas publicas, podendo atrasar projetos
estratégicos e limitar a capacidade do Estado de financiar programas de
desenvolvimento sem recorrer a endividamento adicional.

Grafico 7: Taxas de execucao por tipo de financiamento entre 2023 e 2024
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Fonte: CGE 2023 e 2024. Elaboracao do CFP

Comparando os dados de 2023 e 2024 por tipo de financiamento, verifica-se que o
financiamento interno continua a apresentar altas taxas de execucao, apesar da ligeira
diminuicao em relacao a 2023: o total interno diminuiu de 92,1 por cento para 89,3 por
cento, e o Tesouro, principal fonte interna, de 92,6 por cento para 89,9 por cento. No que
tange ao financiamento externo, registou-se uma melhoria face a 2023 (24,4 por cento),
impulsionada principalmente pelos Fundos de Contrapartida da Ajuda Alimentar (32,4
para 49,3 por cento) e pelos Donativos (30,2 para 48,0 por cento), enquanto os
Empréstimos mantém uma execucao relativamente limitada (21,9 para 27,8 por cento).
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2.4 GASTO PUBLICO POR PROGRAMA

A analise da execucao orcamental por programa em 2024 mostra o grau de

implementacao dos programas do PEDS

Grafico 8: Taxa de execucdo do Orcam
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De acordo com o grafico 8, dos 29 programas inscritos no Orcamento de 2024, 12 (41,4
por cento) registaram uma execucdo superior a média nacional (75,6 por cento) e, ainda,
24 (82,8 por cento) situaram-se acima dos 50 por cento.

0 Programa de Protecdo Social manteve, em 2024, a maior taxa de execucao (94,3 por
cento; 94,8 por cento em 2023), revelando a continuidade do forte desempenho e
refletindo o compromisso do Estado com as politicas de bem-estar social. Logo a seguir
surge o Programa de Habitacao, Desenvolvimento Urbano e Gestao do Territorio, com
uma execucao igualmente alta de 93,7 por cento (94,2 por cento em 2023}, confirmando
a continuidade dos investimentos nesta area. Também os Programas de Gestao e
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Administracdo Geral e de Desenvolvimento Empresarial registaram execucoes
elevadas, situando-se ambos nos 90,0 por cento, o que indica uma capacidade sélida de
implementacao. As elevadas taxas refletem a capacidade de operacionalizacao das
politicas publicas, contribuindo para uma maior eficiéncia da despesa e para o reforco
da credibilidade orcamental.

No extremo oposto, constatou-se uma execucao extremamente baixa no Programa
Cabo Verde Plataforma Financeira, que atingiu apenas 2,8 por cento, traduzindo
dificuldades significativas na implementacao das acdes previstas. Taxas reduzidas
foram também observadas no Programa Sistema de Informacao para o
Desenvolvimento Sustentavel (9,8 por cento), bem como nos Programas de Agua e
Saneamento (16,9 por cento) e de Acdo Climatica e Resiliéncia (43,2 por cento). As baixas
execucoes dos programas traduzem-se em atrasos na prestacao de servicos publicos,
reprogramacdes que comprometem a previsibilidade orcamental e risco de perda de
financiamento externo, sobretudo em setores dependentes da cooperacao
internacional. Estes fatores, incluindo limitacées institucionais e operacionais, podem
gerar carry-over, atrasando politicas essenciais e pressionando metas estruturais de
sustentabilidade.

Tal como referido no Relatério de Execucao de 2023 - Apreciacao da CGE, elaborado
pelo CFP, é fundamental prosseguir com o reforco dos mecanismos de planeamento,
monitorizacao e avaliacao dos programas, bem como a necessidade de analisar as
causas da baixa execucao, de modo a definir e aplicar medidas corretivas que fortalecam
a eficiéncia operacional.
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2.5 GASTO PUBLICO POR SETOR INSTITUCIONAL

2.5.1 Administragao Central

A seguir apresenta-se a execucao orcamental por classificacdao organica, excluindo os
érgaos de soberania, permitindo avaliar a execucao da Administracao Central em 2024.

Tabela 14: Taxa de execucao segundo a natureza e a classificacao organica
Unidade: milhdes de ECV

Orcamento
Reprogramado (OR)- Execucao
Classificacao organica 2024
Total [po:i:\to] Total [po:i:\to]

Gabinete do Primeiro Ministro 344,2 0,4% 307,7 0,4% 89,4%
Gabinete do Vice Primeiro Ministro 15,2 0,0% 12,9 0,0% 85,4%
Cl\/(l)l:slztlztz)dl\:isnéstisntos Parlamentares e da Presidencia 272.4 0.3% 236,1 0.3% 86.7%
(I;Agésstprgr?jjunto do Primeiro-Ministro para a Juventude 576.9 0.6% 518.8 0.7% 89.9%
Ministério das Financas e do Fomento Empresarial 31921,8 34,7% 25551,7 36,5% 80,0%
Ministerio da Economia Digital 1483,5 1,6% 4899 0,7% 33,0%
Ministerio da Familia, Inclusao e Desenvolvimento Social 4171,0 4,5% 3854,2 5,5% 92,4%
Ministério da Defesa Nacional 1785,3 1,9% 1369,3 2,0% 76,7%
Ministério da Coesao Territorial 63,6 0,1% 43,6 0,1% 68,5%
:\:itr;i;::f;ié:)od;:,gl;loenga()lcios Estrangeiros, Cooperacdo e 21217 2.3% 14812 2.1% 69.8%
Ministerio das Comunidades 85,2 0,1% 74,2 0,1% 87,1%
Ministério da Administracao Interna 4885,4 5,3% 4 335,7 6,2% 88,7%
Ministério da Justica 2805,4 3,1% 23145 3,3% 82,5%
e s Modernzeso o oo €
Ministério da Educacao 11699,5 12,7% 10576,9 15,1% 90,4%
Ministério da Saude 10369,2 11,3% 7 563,9 10,8% 72,9%
Ministerio da Cultura e das Industrias Criativas 656,7 0,7% 501,3 0,7% 76,3%
Ministerio do Turismo E Transportes 1970,2 2,1% 1626,2 2,3% 82,5%
Ministerio do Mar 2787,9 3,0% 2 046,6 2,9% 73,6%
Ministério da Agricultura e Ambiente 7939,5 8,6% 32814 4,7% 41,3%
Ministério da Industria, Comércio E Energia 2257,8 2,5% 13314 1,9% 59,0%
_I}Aeirrwiisttfrrii;)jzsa:ar:tf;ig(s)truturas, do Ordenamento do 3145.0 3.4% 22886 3.3% 72.8%
Comissdo de Recenseamento Eleitoral 82,8 0,1% 73,3 0,1% 88,6%
Total 91 954,9 100,0% 70 064,2 100,0% 76,2%

Fonte: CGE 2024. Calculos do CFP

A execucao orcamental global por classificacdao organica situa-se em 76,2 por cento,
revelando um desempenho positivo, mas com diferencas acentuadas entre setores.
Destacam-se o Gabinete do Primeiro-Ministro (89,4 por cento), o Gabinete do Vice-
Primeiro-Ministro (85,4 por cento] e os Assuntos Parlamentares/Presidéncia do
Conselho de Ministros (86,7 por cento), que indicam uma forte execucdo no apoio a
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coordenacao governativa. Os Ministérios da Juventude e Desporto (89,9 por cento), da
Administracdo Interna (88,7 por cento), a Educacdo (90,4 por cento] e da Familia,
Inclusdo e Desenvolvimento Social (92,4 por cento] apresentam desempenhos
particularmente elevados, demonstrando eficiéncia operacional e capacidade de
materializar as acoes previstas no orcamento. Os Ministérios das Financas e Fomento
Empresarial (80,0 por cento), da justica (82,5 por cento), do Turismo e Transportes (82,5
por cento) e das Comunidades (87,1 por cento), assim como a Comissdo de
Recenseamento Eleitoral (88,6 por cento] mantém igualmente um nivel de execucao
solido. No conjunto, estes ministérios revelam um forte alinhamento entre a
programacao financeira e a execucao efetiva, destacando-se particularmente a Familia
e Inclusao e a Educacao.

De seguida, apresentam-se os ministérios com uma boa execucdao orcamental,
nomeadamente: Saude (72,9 por cento), Infraestrutura e Habitacao (72,8 por cento), Mar
(73,4 por cento), Cultura e Industrias Criativas (76,7 por cento), Negdcios Estrangeiros,
Cooperacao e Integracao Regional (69,8 por cento), Defesa Nacional (76,7 por cento),
Coesao Territorial (69,5 por cento) e IndUstria, Comércio e Energia (59,0 por cento). As
baixas execucoes revelam desafios significativos, particularmente no Ministério da
Economia Digital (33,0 por cento), no Ministério da Modernizacdo do Estado e da
Administracao Publica (35,9 por cento) e no Ministério da Agricultura e Ambiente (41,3
por cento).

2.5.2 Seguranca Social (INPS)

De acordo com a CGE-2024, a seguranca social constitui um dos direitos fundamentais
dos cidadaos e uma responsabilidade do Estado, sendo assegurado pelo sistema
contributivo, administrado pelo Instituto Nacional de Previdéncia Social (INPS] e pela
Administracdo Central (financiado pela entidade empregadora e pelo trabalhador
segurado) e pelo sistema ndo contributivo, gerido pela Administracdo Central
(financiado pelos impostos).

A evolucao das receitas e despesas do INPS entre 2023 e 2024 esta indicada na tabela
15.

Tabela 15: Quadro das receitas e despesas entre 2023 e 2024

Unidade: milhoes de CVE
Variacao na execucao

. - (2023-2024)
Designacao Taxa de Taxa de Diferenca
Total Execucao - Total Execucao - Absoluta Relativa .
Execucao Execucao de taxas
Receitas 15545,4 17 4419 112,2% 18 273,4 18 413,9 100,8% 972,0 5,6% -11,4%
Receitas correntes 12720,7 14594,3 114,7% 15064,2 15440,2 102,5% 845,9 5,8% -12,2%
Receitas de Capital 2824,6 28476 100,8% 3209,2 2973,7 92,7% 126,1 4,6% -8,2%
Despesas 8 450,5 8 451,0 100,0% 95617 9 638,6 100,8% 1187,6 14,1% 0,8%
Despesas correntes 8 249,6 8301,5 100,6% 9333,8 9310,0 99,7% 1008,5 12,1% -0,9%
Despesas de Capital 200,9 149,5 74,6% 22179 328,6 144,2% 1791 119,8% 69,8%

Fonte: CGE 2023 e 2024. Calculos do CFP
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As receitas totais do INPS registaram um aumento de 5,6 por cento em termos de
execucao, passando de 17.441,9 milhoes CVE em 2023 para 18.413,9 milhoes CVE em
2024. Contudo, a sua taxa de execucao diminuiu de 112,2 por cento para 100,8 por cento
(-11,4 p.p.), indicando que, embora o INPS esteja a arrecadar mais receita em valores
absolutos, refletindo o crescimento da base tributaria, a sua capacidade de superar as
metas orcamentadas registou um abrandamento. Assim, observa-se um crescimento
nominal das receitas cobradas, mas acompanhado de sinais de desaceleracao entre os
dois anos. O racio de cobertura das despesas pelas receitas do INPS diminuiu 0,15
pontos, passando de 2,06 para 1,91, o que indica um menor grau de folga financeira face
ao periodo anterior.

As receitas correntes, que constituem a principal fonte de financiamento (cerca de 82
por cento), cresceram 5,8 por cento (972,0 milhdées de CVE]. Porém, registaram uma
diminuicao da taxa de execucao de 12,2 p.p. no periodo em analise. As receitas de capital
aumentaram ligeiramente em 4,4 por cento (mais 126 milhdes), mas a taxa de execucao
caiu de 100,8 por cento para 92,7 por cento (-8,2 p.p.).

Relativamente as despesas globais executadas nesse periodo, estas aumentaram de
1.187,6 milhdes de CVE (+14,1 por cento). A taxa de execucdo subiu ligeiramente de 100,0
por cento para 100,8 por cento (+0,8 p.p.). As despesas correntes cresceram 12,1 por
cento, mas com uma diminuicdo marginal da taxa de execucdo (-0,9 p.p.). No que
concerne as despesas de capital, os custos e perdas financeiros/extraordinarios
registaram um crescimento expressivo de 119,8 por cento (mais 179 milhdes CVE], com
a taxa de execucao a aumentar de 74,4 por cento em 2023 para 144,2 por cento em 2024
(+69,8 p.p.), traduzindo uma sobre-execucao desta rubrica, o que apela atencao. Este
padrao pode estar relacionado com um conjunto de fatores designadamente o ritmo da
execucao orcamental, revelando simultaneamente desafios ao nivel da previsibilidade,
do planeamento e da gestao do ciclo do investimento publico.

2.5.3 Administragao Local (Municipios)

A execucao orcamental dos municipios em 2024 confirma um quadro de baixa autonomia
financeira, forte rigidez da despesa e dependéncia estrutural das transferéncias do
Estado, em particular do Fundo de Financiamento Municipal (FFM). No seu conjunto, os
municipios arrecadaram cerca de 11.006 milhoes de CVE de receitas e executaram
11.831,2 milhoes de CVE de despesas, registando um défice agregado de cerca de 825
milhdes de CVE, coberto por financiamento no montante de 1.170,3 milhdes de CVE (vide
tabela 73 da CGE 2024). Este diferencial entre défice e financiamento revela um aumento
liquido dos passivos financeiros, ainda que parcialmente compensado por um acréscimo
de ativos financeiros em alguns concelhos.

Em 2023, o défice consolidado foi significativamente mais reduzido (40,4 milhdes de

CVE]), evidenciando um agravamento expressivo do desequilibrio orcamental municipal
em 2024.
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Do lado da receita, observa-se uma forte assimetria territorial. Os municipios da Praia,
Sal e S&do Vicente assumem claramente o papel de “locomotivas” do sistema,
concentrando, em conjunto, perto de um terco de todas as receitas municipais (4.768,2
milhdes de CVE].

Grafico 9: Receitas Totais dos Municipios (em milhées de CVE)
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Fonte: CGE 2024. Elaboracao do CFP

A receita municipal apresenta um crescimento face a 2023 (9.165,3 milhdes de CVE
contra os 8.090,6 milhdes CVE registados em 2024), reforcando a capacidade de
financiamento corrente, sobretudo nos municipios de maior dimensao econdmica
(Praia, Sal, Sao Vicente e Boavista). Em contrapartida, varios municipios apresentam
niveis muito reduzidos de receita prépria, o que se reflete numa fragil capacidade de
mobilizacao fiscal local.

Mesmo nos concelhos com maior dinamismo econdmico, a receita fiscal municipal
(impostos), embora relevante, é sistematicamente superada pelas transferéncias
correntes, nas quais o FFM assume um peso determinante. Em muitos casos, o FFM
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representa a principal

fonte de financiamento das autarquias, ultrapassando

largamente as receitas tributarias, grafico 10.

Grafico 10: Comparacao das Principais Fontes de Receita Municipal (Impostos e FFM)
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Fonte: CGE 2024. Calculos do CFP

Este padrao traduz uma baixa autonomia financeira: a sustentabilidade orcamental dos

municipios depende, em

grande medida, de decisdes centrais relativas ao volume e a

formula de distribuicdo do FFM. Tal configuracao cria também um risco de “comodismo
fiscal”, na medida em que reduz os incentivos a ampliacao da base tributaria municipal,

a melhoria da administra
receita propria.

No plano da despesa, os

cao e cobranca de impostos e a exploracao de novas fontes de

dados evidenciam uma estrutura fortemente rigida, dominada

pelas despesas com pessoal, complementadas por prestacdes sociais e juros, vide

anexo 2.
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Em todos os municipios, as despesas com pessoal constituem a principal rubrica
corrente, absorvendo, nalguns casos, mais de metade da despesa total. Em concelhos
de menor dimensao, como o Paul ou a Ribeira Grande de Santiago, a massa salarial
representa uma componente particularmente elevada do orcamento, limitando o espaco
para politicas discricionarias e para a manutencao adequada de equipamentos e
infraestruturas.

Grafico 11: Peso das Despesas com Pessoal nas Receitas Correntes
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De salientar que, de acordo com o numero 3 do artigo 32° (Despesas com pessoal) da
Lei das Financas Locais, as despesas com o pessoal, incluindo os encargos provisionais
com o pessoal, nao podem exceder os 50 por cento das receitas correntes previstas.

A esta rigidez juntam-se os niveis nao despiciendos de beneficios sociais em alguns
municipios, 0 que, embora revele preocupacao com a coesao social, pode pressionar
estruturalmente a despesa corrente caso nao seja acompanhado de critérios
transparentes de elegibilidade e avaliacao de impacto.
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0 investimento em Ativos Ndo Financeiros (ANF) alcancou um montante agregado de
cerca de 5.785,8 milhoes de CVE, mas estd fortemente concentrado em poucos
municipios, designadamente Praia (1.270,6 milhdes de CVE), Sal (962,9 milhdes de CVE),
Sao Filipe (469,36 milhdes de CVE), Boavista (465,8 milhdes de CVE), Tarrafal (432,4
milhoes de CVE), Porto Novo (234 milhdes de CVE) Sao Vicente (206,5 milhdes de CVE]) e
S&o Miguel (219 milhdes de CVE], que s&o, em geral, centros urbanos ou turisticos com
maior capacidade de absorcao de projetos. Em contraste, varios municipios de menor
dimensao apresentam niveis de investimento muito baixos, o que coloca questdes de
equidade territorial no acesso a infraestruturas e servicos publicos e revela
insuficiéncias de capacidade técnica para preparar, contratar e executar projetos
(engenharia, planeamento, etc).

A par disso, as receitas de capital associadas aos ANF (venda de patrimdnio ou outros
ativos) sao relativamente reduzidas (1.840,7 milhdes de CVE) face a despesa de
investimento (5.785,8 milhdes de CVE), implicando que a maior parte dos projetos seja
financiada por transferéncias e endividamento, e nao por poupanca interna.

Neste contexto, o FFM desempenha um papel ambivalente. Por um lado, constitui um
instrumento essencial para assegurar minimos de funcionamento e de prestacao de
servicos publicos locais, compensando assimetrias geograficas e de base econdmica.
Sem o FFM, varios municipios nao teriam condicdes para cumprir sequer as suas
funcoes administrativas basicas. Por outro, a forte dependéncia deste fundo, sem metas
claras de esforco fiscal proprio, pode criar comportamentos de risco, mantendo
despesas pouco eficientes e reduzindo o incentivo para aumentar a arrecadacao local.

Do ponto de vista da qualidade do gasto e da governacao fiscal local, este quadro coloca
varios desafios:

e anecessidade de rever o modelo de financiamento municipal, introduzindo uma
maior ligacao entre esforco fiscal e montante de transferéncias;

e o reforco das regras de sustentabilidade da divida municipal, condicionando o
novo endividamento a existéncia de planos de investimento com retorno
economico e social mensuravel;

e a importancia de controlar o crescimento da massa salarial, através de
auditorias de pessoal, racionalizacao de quadros e partilha de servicos entre
municipios;

e e o fortalecimento da capacidade de planeamento e execucao do investimento,
com o apoio técnico central e programacao plurianual articulada com envelopes
de financiamento previsiveis.

2.5.4 Gasto Publico por Empresas Publicas

A 31 de dezembro de 2024, das 38 empresas do Setor Empresarial do Estado, apenas 11
apresentam contas auditadas. Dessas 11 apurou-se um saldo global positivo de 683,24
milhdes de CVE, refletindo a forte heterogeneidade entre empresas superavitarias e
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deficitarias. A decomposicao dos resultados evidencia que o desempenho agregado foi
determinado por um numero reduzido de entidades com resultados significativamente
positivos, enquanto varias empresas registaram prejuizos de menor magnitude.

Grafico 12: Saldo Global das 11 Empresas Publicas com contas auditadas (2024), em milhdes

de CVE
Cabnave Estaleiros Navais de Cabo Verde -22,96
Imprensa Nacional de Cabo Verde -24,64
Empresa Nacional de Eletricidade -2,03
Empresa Nacional de Produtos Farmaceuticas -31,71
Infraestruturas de Cabo Verde 179,96
Pr¢ Capital 207,58
Bolsa de Valores de Cabo Verde 2,82
CV Broadcasting 4,56
Agéncia Noticias Cabo Verde -0,23
IFH 450,47

ENAPOR -80,58
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Fonte: CGE 2024. Elaboracao do CFP.

Do lado positivo, destacam-se trés empresas que, em conjunto, explicam a quase
totalidade do excedente do SEE:

e |IFH (+450,47 milhoes de CVE),

e Pro Capital (+207,58 milhoes de CVE],

e Infraestruturas de Cabo Verde (+179,96 milhoes de CVE).
Estes resultados sugerem a existéncia de operacoes de natureza patrimonial e

financeira com impacto relevante no resultado do exercicio, contribuindo de forma
decisiva para o saldo final positivo.

Por outro lado, varias entidades registaram saldos negativos, embora de menor
expressao financeira. Entre estas, destacam-se:

e ENAPOR (-80,58 milhdes de CVE],
e ENPF (-31,71 milhdes de CVE],
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e Imprensa Nacional (-24,64 milhées de CVE],
e CABNAVE (-22,96 milhdes de CVE).

Estes resultados evidenciam fragilidades operacionais persistentes em alguns
segmentos do setor empresarial publico.

3 ANALISE DA SUSTENTABILIDADE DA DIiVIDA PUBLICA E
FINANCIAMENTO

3.1 SUSTENTABILIDADE DA DIVIDA

Entre 2021 e 2024, o stock de divida publica aumentou de cerca de 280,9 mil milhoes de
CVE para 309,3 mil milhoes de CVE, o que representa um crescimento acumulado em
torno de 10,1 por cento. Em termos relativos, o racio divida/PIB, que atingira um méaximo
de 146,8 por cento em 2021, reduziu-se para 111,4 por cento em 2024, refletindo
sobretudo a recuperacao econdémica pds-pandemia e mais especificamente ao
crescimento do PIB nominal. Esta evolucao estd alinhada com os objetivos de
consolidacao fiscal inscritos no programa apoiado pelo FMI, mas o nivel de
endividamento permanece elevado para uma pequena economia insular altamente
exposta a choques externos, climaticos e financeiros. Face a 2023, o stock total
aumentou cerca de 11,3 mil milhoes de CVE.

Grafico 13: STOCK DiVIDA/PIB
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Fonte: DGE 2024. Calculos do CFP

Dos 309,3 mil milhdes de CVE de divida publica, 210,3 mil milhdes correspondiam a
divida externa (68,0 por cento) e 99,1 mil milhdes a divida interna (32,0 por cento). A
composicao da divida revela uma alteracao gradual, mas estrutural: a parcela externa
representa 68,0 por cento do total, quando em 2021 se situava em torno de 71,0 por
cento, enquanto a parcela interna passou de 29,0 por cento para 32,0 por cento em 2024.
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Em percentagem do PIB, a divida externa representava 75,7 por cento e a divida interna
35,7 por cento, perfazendo um réacio global de 111,4 por cento do PIB. A descida face aos
valores observados no pico da crise sanitaria decorre, em grande medida, do diferencial
favoravel entre a taxa de crescimento nominal da economia (g) e o custo médio da divida
(r), e ndo de uma reducdo nominal do stock, o que reforca a sensibilidade da trajetéria
futura a eventuais choques de crescimento ou de taxa de juro.

Grafico 14: Peso da Divida Interna e da divida externa no total
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Fonte: CGE 2021 a 2024, calculos CFP

Grafico15: Dinadmica divida interna e externa [por cento do total e por cento o PIB)
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Dados: CGE 2021-2024. Elaboracao do CFP.

Do ponto de vista da sustentabilidade, os dados para o periodo 2021-2024 mostram que
a trajetoria recente da divida tem sido suportada, sobretudo, por um diferencial
favoravel entre a taxa média de juro da divida (r) e a taxa de crescimento nominal do PIB

(g).
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Grafico 16: Sustentabilidade da divida entre 2021-2024
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Dados: CGE 2021-2024. Elaboracao do CFP.

Grafico 17: Efeito dindmico 2019 a 2024
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Fonte: CGE 2019-2024. Calculos do CFP

Entre 2021 e 2024, o crescimento nominal do PIB assume valores elevados (6,4 por cento
em 2021, 25,5 por cento em 2022, 9,2 por cento em 2023 e 8,9 por cento em 2024},
enquanto a taxa média de juro se mantém em torno de 2,2 a 2,4 por cento. O diferencial
(g-r) é, assim, largamente positivo, traduzindo-se em efeitos dindmicos negativos (mas
cuja contribuic3o é positiva) de -8,4 p.p. em 2021, -24,9 p.p. em 2022, -6,9 p.p. em 2023
e -7,1 p.p. em 2024. Estes efeitos, mais do que compensam os défices primarios ainda
existentes (5,4 por cento do PIB em 2021, 1,2 por cento em 2022 e 2,9 por cento em 2024),
permitiram uma reducao acumulada do racio da divida de 146,8 para 111,4 por cento do
PIB entre 2021 e 2024 (-35,4 p.p.), apesar do aumento nominal continuado do stock (de
280,9 para 309,3 mil milhdes de CVE).
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Tabela 16: Efeito Bola de Neve

2021 2022 2023 2024
Divida Publica (% do PIB) 146,84 125,90 116,91 111,40
Divida publica 280 851 296 617 298 085 309 352
Variacao da divida (em p.p do PIB) 1,3 -20,9 -9,0 -5,5
Défice primario em % PIB 5,4 1,2
superavit primario em %PIB 2,0 1,3
Efeito dindmico /bola de neve (p.p.) -8,38 -24,92 -6,87 -7,05
efeito de juros (p.p.) 3,0 2,7 2,7 2,5
efeito de crescimento (p.p.] -11,38 -27,64 -9,55 -9,60
Ajustamento fluxo-stock 4,3 2,8 -0,1 2,8

Fonte: Ministério das Financas. Calculos do CFP.

Os dados mostram que, em 2024, a divida se encontra numa trajetéria sustentavel: o
crescimento nominal do PIB (8,9 por cento) supera de forma confortavel a taxa média
de juro (cerca de 2,4 por cento), o efeito bola de neve é negativo (-7,1 p.p.) e o racio da
divida/PIB continua a descer, ainda que a um ritmo mais moderado do que em 2022-
2023.

Contudo, esta evolucao assenta em fatores potencialmente volateis, como a
manutencao de crescimento nominal elevado, condicdes de financiamento externo
concessionalizadas e a contencdao dos défices primarios. Choques adversos —
nomeadamente desaceleracdo do crescimento ou subida das taxas de juro
internacionais, sobretudo sobre a divida indexada ao USD e ao XDR — podem inverter o
efeito dinamico e reconduzir o racio da divida a uma trajetéria ascendente. Assim, a
melhoria recente dos racios resulta sobretudo de um diferencial r-g favoravel, e ndo da
reducao do stock de divida, o que reforca a necessidade de disciplina orcamental, gestao
ativa dos riscos financeiros e planeamento de médio prazo das necessidades de
financiamento.

3.2 DIVIDA EXTERNA

A execucao orcamental de 2024 mostra que a pressao de crescimento da divida se
deslocou progressivamente da componente externa para a componente interna. A divida
externa passou de 199,3 mil milhoes de CVE em 2021 para 210,3 mil milhdes em 2024,
com um padrao de variacao recente mais moderado: apés um aumento excecional de
14,0 mil milhdes em 2021, associado a resposta a pandemia, registaram-se acréscimos
de 5,5 mil milhdes em 2022, uma ligeira reducao em 2023 (0,1 mil milhdes de CVE] e um
novo aumento de 5,6 mil milhoes em 2024.

Em termos de estrutura, verifica-se uma forte concentracao em credores multilaterais,
cujo stock passou de 107,4 mil milhdes de CVE em 2021, para 129,9 mil milhdes de CVE
em 2024, representando atualmente cerca de 61,8 por cento de toda a divida externa.
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Grafico 18: Stock divida externa por tipo de credor
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Fonte: CGE 2021-2024. Elaboracao do CFP.

Destacam-se, em particular, o crescimento da carteira do Banco Mundial/IDA, que
passou de 47,0, em 2021, para 62,0 mil milhdes de CVE em 2024, e do Banco Africano de
Desenvolvimento, que aumentou de 25,7 para 28,7 mil milhées de CVE. Igualmente
relevante é o aumento da exposicao ao FMI, cuja posicao em Cabo Verde evoluiu de 6,3
mil milhoes de CVE em 2021 para 12,7 mil milhoes em 2024, no quadro do programa de
Facilidade de Crédito Alargado. Este padrao revela que o financiamento ao
desenvolvimento e a consolidacao orcamental depende, de forma crescente, de um
numero restrito de instituicoes, o que, embora assegure condicoes financeiras
favoraveis, concentra o risco institucional e impde uma gestao cuidada do calendario de
amortizacoes.

Grafico 19: Evolucao da divida multilateral por credor
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Fonte: CGE 2021- 2024. Elaboracao do CFP.
No segmento bilateral, pelo contrario, observa-se uma trajetéria descendente a partir
de 2021: o stock baixa de cerca de 42,0 para 35,8 mil milhées de CVE em 2024, com

quedas sucessivas de 1,2 mil milthoes, 2,9 mil milthdes e 2,1 mil milhdes nos ultimos trés
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anos. Esta reducao parece refletir amortizacoes regulares e auséncia de novos
financiamentos de grande dimensao, mantendo-se, todavia, uma concentracao
significativa em poucos parceiros, com Portugal a representar cerca de 40 por cento da
divida bilateral e a China, o Kuwait, o Saudi Fund, a Austria e a Bélgica a assegurarem o
remanescente. Ja a divida comercial e junto de empresas privadas reduz-se de 49,9 mil
milhoes de CVE em 2021 para 44,6 mil milhdes em 2024, concentrada essencialmente
na Caixa Geral de Depdsitos (cerca de 37,1 mil milhdes de CVE) e no BPI (7,3 mil milhdes
de CVE). Esta trajetéria é favoravel a sustentabilidade, por diminuir a exposicdo a
instrumentos de custo mais elevado.

Grafico 20: Divida bilateral por credor
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Fonte: CGE 2021-2024. Elaboracao do CFP.

A analise por moeda de contratacdo acrescenta uma dimensao critica a avaliacao da
sustentabilidade. A divida externa esta fortemente concentrada em euros e Direitos de
Saque Especiais (XDR), que em conjunto representam cerca de 80 por cento do total,
mas o crescimento recente da componente em ddlares norte-americanos é
particularmente preocupante. Entre 2021 e 2024, o stock em USD passou de 15,9 para
28,1 mil milhoes de CVE, com um aumento de 6 mil milhées num s6 ano em 2024, num
contexto de apreciacao do délar face ao euro. Dado que o escudo cabo-verdiano se
encontra indexado ao euro, esta evolucao implica maior volatilidade cambial no servico
da divida, sobretudo se parte significativa destes contratos estiver indexada a taxas de
juro variaveis. Assim, embora a divida externa continue dominada por financiamentos
concessionalizados, a composicao por moeda e credor sugere a necessidade de reforcar
a analise de risco cambial, de monitorizar a concessionalidade dos novos contratos e de
avaliar, de forma prospetiva, a pressdo que as amortizacoes de BM/IDA, BAD e FMI
poderao exercer sobre as necessidades brutas de financiamento a partir de meados da
préxima década.
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Grafico 21: Divida externa por moeda de contratacao, 2021-2024
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Fonte: CGE 2021-2024. Elaboracao do CFP.

3.3 DIVIDA INTERNA

No plano interno, a execucao orcamental de 2024 confirma a centralidade da divida
doméstica como instrumento de financiamento do Estado. Entre 2021 e 2024, o stock de
divida interna aumentou de 81,5 para 99,1 mil milhdes de CVE; so6 no triénio 2020-2022
o acréscimo foi superior a 20 mil milhoes de CVE, refletindo o papel contraciclico da
politica orcamental durante a pandemia. Em 2024, a divida interna regista um aumento
de 5,7 mil milhoes de CVE face a 2023, apdés um acréscimo muito moderado no ano
anterior, atingindo o valor mais alto do periodo de analise. Em termos de instrumentos,
verifica-se uma concentracao extrema nas Obrigacoes do Tesouro Nova Série, que
representam 95,9 por cento da divida interna e cujo stock cresce de 39,6 mil milhdes de
CVE em 2021 para 95,1 mil milhées de CVE em 2024. Os Bilhetes do Tesouro, com
montantes que oscilaram entre 0 e 2,7 mil milhdes CVE ao longo da década, assumem
um papel claramente residual e de gestao de tesouraria, ja que descem de 2,7 para 1,9
mil milhoes de CVE em 2023 e voltam a subir para 2,9 mil milhdes de CVE em 2024,
indicando uma utilizacao pontual para acomodar flutuacées de curto prazo. Os outros
créditos e protocolos, por seu turno, recuaram de 1,8 para 1,1 mil milhées de CVE no
mesmo periodo, confirmando a migracao progressiva para instrumentos de mercado.
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Grafico 22: divida interna por instrumento 2021-2024
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Fonte: CGE 2021-2024. Calculos do CFP.

Do ponto de vista dos detentores, a divida interna esta repartida entre o sistema bancario
e um conjunto de investidores institucionais nao bancarios, com mudancas relevantes
em 2024. O stock detido por bancos comerciais estabiliza em torno de 60,9 mil milhdes
de CVE, praticamente o mesmo valor de 2023, o que contrasta com os aumentos
significativos registados entre 2020 e 2022. Dentro deste agregado, a CECV reforca
significativamente a sua exposicao, passando de 17,1 mil milhdes de CVE para 20,1 mil
milhdes de CVE e tornando-se o principal credor bancario do Estado; o BCN também
aumenta a sua carteira, de 3,3 mil milhdes de CVE para 3,9 mil milhoes de CVE, enquanto
o BCA se mantém em niveis elevados, em torno de 17,6 mil milhoes de CVE. Em
contrapartida, BAI, BIA, BESCV/BICV/IIB e ECCV reduzem ou estabilizam as suas
posicdes.

0 Banco de Cabo Verde reduz de forma significativa a sua exposicao direta ao Tesouro,
mantendo apenas cerca de 37,5 milhoes de CVE registados como outros créditos, o que
traduz uma retracdao continua do stock de divida por via exclusivamente das
amortizacoes.

Esta estabilizacao do stock bancario pode refletir limites prudenciais de exposicao ao
risco soberano e sugere possiveis efeitos de “crowding-out” sobre o crédito ao setor
privado, mas ndo na perspetiva da quantidade (pois o sistema contém excesso de
liquidez) mas sim pelo aumento da taxa de juro.
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Grafico 23: Divida interna por credor, 2021-2024
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Fonte: CGE 2021-2024. Calculos do CFP.
Grafico 24: Divida interna bancaria por credor, 2021-2024
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Fonte: CGE 2021-2024. Calculos do CFP.

Mais marcante é a evolucao do setor ndao bancario, cujo stock de divida interna aumentou
de 32,6 para 38,2 mil milhoes de CVE entre 2023 e 2024, gracas sobretudo as subscricoes
do Instituto Nacional de Previdéncia Social. O INPS passa a deter cerca de 37,1 mil
milhdes de CVE em OTNS (face a 31,8 mil milhées em 2023) e reforca igualmente a sua
posicao em BT, de 742 para 1.141 milhoes de CVE, concentrando aproximadamente 39
por cento de toda a divida interna e mais de 60 por cento da divida nao bancaria. Na
pratica, quase todo o financiamento interno liquido de 2024 é assegurado pelas reservas
da seguranca social, complementadas por acréscimos de carteira em dois bancos de
referéncia. Esta opcao melhora a estabilidade da procura por titulos publicos, mas
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levanta questdes cruciais de sustentabilidade e de governacao: o grau de concentracao
do risco soberano no balanco do INPS, a adequacao do perfil de maturidades e taxas de
juro as obrigacoes futuras do sistema de pensoes, a articulacao entre a politica de
investimento do instituto e a estratégia nacional de gestao da divida, e o impacto
potencial desta concentracao na resiliéncia do sistema financeiro e na capacidade de
financiamento do setor privado.

Grafico 25: Evolucao da divida interna nao bancaria (credor INPS), 2021-24

45000,0
40 000,0
35000,0
30000,0
25000,0
20000,0
15 000,0
10 000,0
5000,0
0,0
2021 2022 2023 2024
m Bilhetes do tesouro B Obrigacoes do Tesouro NS

Fonte: CGE 2021-2024. Calculos do CFP

Em termos de maturidade, a divida interna esta claramente enviesada para o médio e
longo prazos, que representam cerca de 95,6 por cento do total. Em 2024, registam-se
aumentos particularmente expressivos nos segmentos de 3 a b anos, cujo stock sobe de
13,5 mil milhdes de CVE para cerca de 14,5 mil milhdes de CVE, e sobretudo de 5 a 8
anos, que aumenta de 45,3 mil milhoes de CVE para 50,5 mil milhoes de CVE. Esta
extensao de prazos reduz o risco de refinanciamento imediato, mas implica
compromissos futuros significativos e maior sensibilidade do servico da divida a
variacoes de taxa de juro.

Globalmente, a execucao orcamental de 2024 mostra que Cabo Verde tem conseguido
reduzir os racios de divida/PIB e reequilibrar parcialmente a estrutura da divida, mas a
custa de uma maior dependéncia do mercado interno e de um reforco da exposicao a
alguns credores e moedas especificas. Os principais riscos que emergem desta analise
prendem-se com:

i) o nivel ainda muito elevado da divida total (111,4 por cento do PIBJ, que limita
a margem de manobra orcamental;

i) o crescimento continuado da divida interna e a sua concentracao em OTNS
subscritas por um numero restrito de investidores institucionais;
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iii) a exposicao cambial crescente ao USD e ao XDR, num contexto de juros
internacionais ainda elevados;

iv) a possibilidade de que a melhoria recente dos racios dependa de forma
excessiva da manutencao de um crescimento nominal robusto e de
condicoes de financiamento externas favoraveis.
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4 AVALIACAO DOS RISCOS E OPORTUNIDADES FISCAIS

4.1 RISCOS CONTINGENTES

411 Analise da divida garantida pelo Estado

O stock de responsabilidades contingentes associadas as garantias e avais do Estado
constitui um dos principais focos de risco para a sustentabilidade das financas publicas.
A analise deste universo exige, em primeiro lugar, a quantificacao rigorosa do montante
total de divida garantida até 2024, a identificacao dos beneficidrios e a avaliacao da sua
evolucao temporal. Em dltima instancia, a questao central é saber qual seria o impacto
direto sobre a divida publica e sobre o défice caso estas responsabilidades se
materializassem, total ou parcialmente.

Com base na informacao disponivel, o stock total de garantias e avais diminuiu de
26.628,5 milhoes de CVE em 2023 para 24.819,6 milhoes em 2024, o que corresponde a
uma reducao de 6,79 por cento. Esta quebra ocorre, porém, apés um periodo de
expansao entre 2021 e 2023, durante o qual o montante aumentou em cerca de 2.227
milhdes de CVE. Assim, embora 2024 assinale um movimento de correcao, o nivel
absoluto de exposicao permanece estruturalmente elevado e continua a representar um
risco fiscal relevante, tabela anexo 3.

A distribuicao por grandes agregados confirma a dominancia do setor empresarial do
estado. Em 2024, o setor publico representava 93,2 por cento do total do stock, dos quais
90,1 por cento se concentravam no Setor Empresarial do Estado (SEE). Os municipios
apresentam um peso reduzido (1,5 por cento). Ja o setor privado representava apenas
8,4 por cento do total, apés uma reducdo muito acentuada entre 2022 e 2024 (-42,7 por
cento), explicada sobretudo pela contracdo do programa Pro-Garante. Em termos de
risco sistémico, isto significa que o potencial de materializacao de responsabilidades
recai predominantemente sobre entidades publicas, sendo o risco privado mais residual
e em retracao.

Dentro do SEE observa-se uma forte concentracao do risco em poucas entidades. Em
2024, cerca de 70 por cento do stock total estava associado a cinco beneficiarios: TACV
(5.687 milhdes de CVE, 22,9 por cento), Electra (5.653 milhdes, 22,8 por cento), NEWCO
(3.094 milhdes, 12,5 por cento), SDTIBM (1.258 milhdes, 5,1 por cento) e ASA (1.198
milhodes, 4,8 por cento). Esta concentracdo revela que os principais vetores de risco se
situam em setores como a aviacao, a energia, o imobilidrio e as infraestruturas turisticas
- setores estruturalmente estratégicos, mas expostos a choques externos e, em varios
casos, a restricoes regulatorias e de governacao.

A evolucao entre 2023 e 2024 mostra, por um lado, um conjunto de reducoes relevantes
do risco e, por outro, alguns focos de aumento que merecem acompanhamento. Entre
as reducdes mais significativas destacam-se a TACV (665,8 milhdes de CVE, 10,5 por
cento), a NEWCO (313,7 milhdes, 9,2 por cento), a Electra (250,7 milhdes, 4,2 por cento),
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a IFH 262,5 milhdes, 75 por cento), o Pro-Garante (500,5 milhdes, 28,3 por cento) e a
saida completa da CV Interilhas (516,1 milhdes, 100 por cento). Estes movimentos
sugerem um esforco de desalavancagem e saneamento de posicoes de risco mais
frageis, com potencial alivio da exposicao futura do Estado.

Em sentido inverso, registam-se aumentos relevantes na AEB (211,4 milhdes, 26,8 por
cento) e na SDTIBM (79,6 milhdes, 6,8 por cento], bem como a entrada de novas
garantias em entidades como CABNAVE, AEM e EDEC. Adicionalmente, embora o stock
da ASA diminua face a 2023, continua a situar-se em niveis elevados. Estes casos
mostram que, paralelamente a reducao de alguns riscos herdados, subsiste uma
dinamica de criacao ou reforco de posicoes de garantia em empresas de agua, energia
e turismo, setores que, pelas suas caracteristicas, combinam elevada relevancia
economica com vulnerabilidades operacionais e de mercado.

As implicacdes fiscais deste panorama sao significativas para a Conta Geral do Estado
de 2024. Num hipotético cenario extremo em que todas as garantias fossem executadas,
a divida publica aumentaria imediatamente em cerca de 24,8 mil milhoes de CVE. Em
termos de racio divida/PIB, tal materializacdo poderia significar um agravamento de
cercade 8,9 pontos percentuais, anulando em grande medida os ganhos de consolidacao
obtidos no pos-pandemia. Mesmo cenarios de execucao parcial seriam muito
penalizadores: a execucao de 10 por cento do stock implicaria um aumento de cerca de
2.480 milhoes de CVE e a de 20 por cento cerca de 4.963 milhoes, com impacto
expressivo no saldo global e na necessidade de financiamento do Estado. Qualquer
materializacao superior a 5 por cento do stock atual teria ja um efeito disruptivo sobre
o défice e sobre o programa de consolidacao fiscal em curso.

Face a este contexto, torna-se crucial reforcar a transparéncia e o grau de detalhe no
reporte das responsabilidades contingentes. A CGE 2024 deveria apresentar, de forma
sistematica, a descricdo das condicées financeiras das garantias (taxas de juro,
maturidades, calendarios de amortizac3o), a identificacdo da moeda de denominacao, o
perfil de amortizacao da divida garantida, a entidade beneficiaria, as contragarantias
existentes e uma avaliacao, ainda que sumaria, do risco de crédito associado a cada
entidade. Este tipo de informacao é indispensavel para que os skateholders possam
avaliar a consisténcia do quadro fiscal de médio prazo.

4.1.2 Analise dos Novos Avais/Garantias Emitidos em 2024

0 volume global de garantias autorizadas em 2024 atingiu 3.441 milhoes de CVE, o que
corresponde a 31,3 por cento do limite anual previsto na Lei-Quadro da Divida Publica
(11.000 milhdes de CVE]), anexo 4. Apesar de representar um nivel inferior ao registado
em anos anteriores, a composicao das operacoes concedidas revela aspetos relevantes
para a compreensao da evolucao do risco fiscal, dado que as garantias constituem
passivos contingentes cuja materializacao podera pressionar as contas publicas. A
analise desenvolvida incide sobre quatro dimensoes essenciais: a justificacao
economico-financeira das operacoes, a conformidade legal, as condicoes dos avais
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emitidos e a avaliacao do risco fiscal incremental. A questao central que orienta esta
seccao é clara: estas garantias contribuem para mitigar ou, pelo contrario, ampliar o risco
fiscal no médio prazo?

As garantias emitidas apresentam racionalidades diversas, desde investimentos
estruturantes até operacoes destinadas a dar resposta a necessidades de tesouraria.
No setor das infraestruturas essenciais, destacam-se os avais atribuidos a EDEC (600
milhdes de CVE), dos quais 400 milhdes se destinam a expansdo e melhoria de redes e
iluminacao publica, investimento com elevado retorno social, econémico e ambiental,
enquanto 200 milhdes visam suprir necessidades de tesouraria, refletindo maior
vulnerabilidade financeira da empresa. Também relevantes sao os financiamentos
concedidos & Aguas e Energia do Maio (50 milhdes CVE), para reforco das
infraestruturas de dgua, saneamento e energia fotovoltaica, e a Cabnave (65 milhdes de
CVE), destinados a modernizacdo das operacdes de docagem, areas diretamente
associadas a resiliéncia energética, hidrica e logistica do pais. Ja no caso da AZEEMSV
(150 milhées CVE], o investimento destinado a reabilitacdo de infraestruturas e
implementacdo do Balcdo Unico da Zona Econdémica Especial tem potencial de
dinamizacao econdmica, mas envolve risco associado a incerteza da instalacao efetiva
de operadores privados, anexo 4.

Na area social, o maior volume de garantias ¢ atribuido a IFH (cerca de 848,8 milhdes
de CVE]) para programas de habitacao social em varias ilhas. Estes projetos apresentam
elevado impacto social, mas envolvem maturidades longas (19 anos) e dependem da
cobranca de rendas sociais frequentemente insuficientes para assegurar a cobertura
total dos encargos, aumentando a exposicao fiscal.

No dominio da continuidade operacional, duas operacoes merecem destaque: a garantia
atribuida a AEB (330 milhdes de CVE), destinada a manutencao da atividade e correcao
de desequilibrios de tesouraria, evidenciando constrangimentos estruturais da
empresa; e a garantia a RTC (25 milhées CVE), com prazo curto, para aquisicao de
equipamentos e tecnologias, representando risco reduzido.

No setor dos transportes, verifica-se a operacao de maior sensibilidade: o aval
concedido a TACV (864 milhdes de CVE) para um contrato de leasing de uma aeronave.
A empresa apresenta um histérico de dificuldades financeiras e elevada probabilidade
de incumprimento, configurando um dos principais riscos contingentes da carteira de
2024. Ainda no ambito subnacional, destaca-se a garantia atribuida ao Municipio de
Santa Cruz (150 milhées de CVE), com prazo de 187 meses, destinada a obras publicas.
Embora se trate de investimento municipal relevante, os prazos muito longos
contribuem para aumentar a rigidez futura da politica orcamental local. No setor
privado, as garantias atribuidas a SGL (238 milhdes de CVE]) para reabilitacdo urbana e
construcao de um polidesportivo apoiam projetos de utilidade publica, mas o risco
depende da existéncia de contragarantias robustas.
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Do ponto de vista formal, as garantias emitidas respeitam os limites anuais da Lei-
Quadro da Divida Publica e cumprem as exigéncias de reporte definidas na Lei de
Enquadramento Orcamental. No entanto, alguns aspetos suscitam atencao. Operacoes
com maturidades muito longas, como as da IFH e de alguns municipios, criam
compromissos implicitos que poderao afetar a margem de manobra dos futuros
orcamentos. Por outro lado, a concessao de garantias destinadas a suprir necessidades
de tesouraria — casos da EDEC e da AEB — exige especial cuidado, devendo estar
sustentada numa avaliacao rigorosa da solvabilidade das entidades beneficiarias.

As garantias apresentam prazos muito heterogéneos, que vao de operacoes de curto
prazo, como a da RTC (13 meses), a compromissos de quase duas décadas, como os da
IFH e do Municipio de Santa Cruz, aumentando a rigidez fiscal futura. Persistem défices
de transparéncia, nomeadamente a auséncia de informacao sobre taxas de juro,
contragarantias e comissoes, o que dificulta a avaliacdo do risco e reforca a necessidade
de alinhamento com o IMF Fiscal Transparency Code. A analise indica que o risco fiscal
adicional se concentra sobretudo na IFH, na TACV e nos investimentos municipais de
longo prazo, sendo a TACV o caso mais critico. Globalmente, as garantias de 2024
agravam moderadamente o risco fiscal no médio prazo, recomendando-se maior rigor
na analise de solvabilidade, exigéncia de contragarantias efetivas e reforco da
monitorizacao das entidades mais vulneraveis

4.2 RISCOS ASSOCIADOS AOS BENEFICIOS FISCAIS (GASTOS FISCAIS)

421 O Custo Orcamental: Receita Cessante

A anélise na CGE 2024 deve ser expandida para abordar a dimensao total da despesa
fiscal, o detalhe técnico dos novos incentivos e as implicacoes macro-fiscais da rigidez
orcamental que estes gastos invisiveis exacerbam.

Os beneficios fiscais representam uma “despesa invisivel” do Estado porque possuem
duas caracteristicas que devem ser levadas em conta aquando da sua apreciacao e
contabilizacdo: i) ndo impliqguem um desembolso direto de tesouraria, apenas sao
fundos que o Estado deixa de arrecadar para estimular nomeadamente o investimento
privado e ii) caso n3o existissem, ndo haveria alguns investimentos induzidos e, logo,
nao haveria receita potencial para arrecadar.

Considerando a execucao orcamental de 2024, destacam-se os seguintes aspetos:

a. o total de beneficios fiscais foi de 11.294,2 milhoes de CVE o que representa um
crescimento de 7,2 por cento em relacao a 2023. A maior parte da despesa fiscal
total ocorre na DGCI (7.532 milhées de CVE]. Nas Alfandegas (DGA), através de
isencoes de Direitos de Importacao e IVA na importacdo de materiais e
equipamentos para investimento foi concedido o valor de 3.761 milhoes de CVE.
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b. Uma das funcoes dos beneficios fiscais ao investimento € atrair investimento que
por sua vez potencia o crescimento econdmico. O peso dos beneficios fiscais ao
investimento sobre o PIB registou uma diminuicao em 2024 de 0,1 p,p, passando
de 1,4 por cento em 2023 para 1,3 por cento em 2024, demonstrando que a
riqueza gerada (PIB) cresceu mais do que os beneficios fiscais concedidos. A
execucao dos beneficios biscais ao investimento foi de 3.547,6 milhoes de CVE
em 2024.

c. Osrestantes beneficios fiscais pesam 4.1 por cento do PIB nominal.

d. Os Nao residentes que regressam definitivamente sao o grupo que mais
beneficia dos incentivos de natureza aduaneira (905 milhdes de CVE) por sector
de atividade, sequido da indUstria (484,5 milhdes de CVE] e do turismo (472,9
milhdes de CVE). e

e. Quatro concelhos (Sal, Praia, SV e BV] absorvem 99,1 por centos dos beneficios
fiscais em sede de IRPC, com implicacées na coesao territorial.

4.2.2 Avaliacao Critica: Eficiéncia e Risco Fiscal (Trade-off Orcamental)

A politica de beneficios fiscais em 2024 reflete, forcosamente, a tensao entre a
necessidade de atrair investimento e a necessidade de consolidacao orcamental. Isso
porque o Governo tem como compromisso a racionalizacao dos beneficios fiscais e a
eliminacao progressiva das isencoes totais. No entanto, nao é linear na medida em que
0 peso dos beneficios fiscais ao investimento e a introducao de novas majoracoes
mostram que o sistema fiscal continua a ser utilizado como ferramenta de politica
econdmica nomeadamente para atrair investimento, que por sua vez potencia o
crescimento econdmico.

Assim é sempre necessario fazer a avaliacao de impacto: a CGE apresenta apenas o
custo, ou seja, quanto se deixou de receber, mas nao apresenta o impacto (por exemplo,
0s empregos criados e os montantes investidos) da politica de atribuicdo de beneficios.
E fundamental cruzar os dados da Direcdo Geral das Contribuicdes e Impostos (DGCI)
com os dados do emprego e do investimento efetivamente realizado para verificar o
cumprimento das contrapartidas por parte das empresas. Sem esta métrica é dificil
determinar se o gasto fiscal ¢ eficiente.

A concentracao de incentivos fiscais e de investimentos em setores e territorios
especificos pode gerar desequilibrios econdmicos e limitar o potencial de diversificacao
e crescimento inclusivo do pais. Assim, apresentam-se os riscos identificados:

» Erosao da base tributaria: A concessao generalizada de incentivos fiscais, pode
reduzir a base de incidéncia do imposto, obrigando a manter taxas nominais mais
altas para os contribuintes que efetivamente nao beneficiam de isencoes;
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= Concentracao setorial: Hd um risco de os beneficios estarem excessivamente
direcionados em setores especificos (como o turismo de massa), nao
promovendo a diversificacao econdmica desejada;

» Risco geografico detalhado: A concentracdo de grandes projetos turisticos nas
ilhas do Sal e da Boa Vista pode afetar a coesao territorial e limitar os efeitos
multiplicadores em setores menos desenvolvidos nas restantes ilhas.
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CONCLUSOES E RECOMENDACOES

A execucao orcamental de 2024 evidencia uma evolucao positiva, refletindo um quadro
de estabilizacdao macrofiscal, com manutencao de saldos primario e corrente positivos
e cumprimento das regras relativas ao défice, apesar do agravamento do saldo global
face a 2023. 0 desempenho das receitas fiscais foi robusto, sustentado sobretudo pelos
impostos indiretos, compensando a fraca execucdo das receitas de capital e das
transferéncias externas. Do lado da despesa, confirma-se uma forte rigidez estrutural,
com predominancia de despesas correntes obrigatdrias (pessoal, beneficios sociais e
juros), em detrimento do investimento publico. O investimento em Ativos Nao
Financeiros manteve-se baixo e com uma reduzida taxa de execucao, refletindo
flimitacoes persistentes na capacidade de planeamento e implementacao. A divida
publica prosseguiu uma trajetoria descendente em percentagem do PIB, mas
permanece acima do limite legal, com riscos associados a sua composicao,
concentracao de credores e exposicao cambial.

Globalmente, a execucao de 2024 revela uma disciplina orcamental no curto prazo, mas
aponta desafios estruturais relevantes no médio prazo. A sustentabilidade da divida
assenta fortemente num diferencial r-g favoravel, e ndao na reducao nominal do stock,
tornando a trajetoria sensivel a choques macroecondmicos. A baixa execucao do
investimento, em particular nas areas ambiental e econdmica, limita o potencial de
crescimento e a resiliéncia climatica. Ao nivel subnacional, persiste uma dependéncia
estrutural do FFM, associada a uma baixa autonomia financeira dos municipios e a
rigidez da despesa com pessoal. No Setor Empresarial do Estado (SEE], a
heterogeneidade de resultados e a insuficiéncia de contas auditadas dificultam a
avaliacao plena dos riscos fiscais contingentes.

Em termos de materialidade, os riscos fiscais mais relevantes no médio prazo decorrem
da rigidez estrutural da despesa corrente, da execucao limitada e da qualidade do
investimento publico, bem como da sensibilidade da trajetéria da divida a choques
macroeconomicos, enquanto os riscos associados ao SEE e as financas municipais
permanecem significativos, mas de impacto mais diferido.

Recomendacées de politica fiscal e de governacao orcamental
Recomenda-se:

(i)  reforcar a qualidade do planeamento orcamental, com maior realismo nas
previsoes de receitas de capital e financiamento externo;

(i) reorientar a composicao da despesa, criando espaco fiscal para elevar
gradualmente o investimento publico para niveis compativeis com o
crescimento sustentavel;
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liii) gerir rigorosamente a evolucao da despesa com pessoal, assegurando que
toda a politica remuneratodria ocorra de forma faseada, previsivel e compativel
com o crescimento sustentavel das receitas publicas e do crescimento
economico;

liv] acelerar a reforma da gestao do investimento publico, reforcando a
maturidade técnica dos projetos e a capacidade de execucao;

[v] manter excedentes primarios consistentes, como dncora da sustentabilidade
da divida, acompanhados de uma gestao ativa dos riscos de taxa de juro e de
cambio;

(vl rever o modelo de financiamento municipal, reforcando os incentivos ao
esforco fiscal préoprio e ao controlo da despesa com pessoal; e

[vii) aumentar a transparéncia e o controlo do SEE, incluindo a reqularizacao das
auditorias e o acompanhamento sistematico dos riscos contingentes.

Estas medidas sao essenciais para consolidar a estabilidade alcancada e reforcar a
sustentabilidade das financas publicas no médio e longo prazo.
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ANEXOS

ANEXO 1: EXECUGCAO DOS ATIVOS FIXOS POR CATEGORIA (2024), EM CVE

Categoria ORP Execucao Taxa de execucao
Residéncias Civis - Aquisicoes 10 706 396 9 693 904 90,54 %
Edificios Nao Residenciais - Aquisicdes 1421 256 486 1008 943 320 70,99 %
Edificios Para Escritérios - Aquisicoes 134 404 685 44897 566 33,40 %
Edificios Para Ensino - Aquisicdes 294 752 522 294282 671 99,84 %
Outras Construcdes - Aquisicoes 8 423 692 478 3910893 143 46,43 %
Viaturas Ligeiras De Passageiros - Aquisicoes 194 318 547 144 054 390 74,13 %
Viaturas Mistas - Aquisicoes 46511900 45080 000 96,92 %
Viaturas De Carga - Aquisicoes 50213315 35 752 495 71,20 %
Pesados De Passageiros - Aquisicoes 127 802 840 16 000 953 12,52 %
Motos E Motociclos - Aquisicdes 1160000 1160000 100,00 %
Barcos - Aquisicoes 7 900 000 7 900 000 100,00 %
Outros Materiais De Transporte- Aquisicao 500 000 0 0,00 %
Ferramentas E Utensilios - Aquisicoes 10 960 834 8 143 448 74,30 %
Equipamento Administrativo - Aquisicoes 1378 938723 685709 065 49,73 %
Outra Maquinaria E Equipamento - Aquisicoes 697 161 001 345 677 035 49,58 %
Animais E Plantacdes - Aquisicoes 5013 987 4992 644 99,57 %
Activos Fixos Intangiveis - Aquisicdes 210 253 602 208 752 440 99,29 %
Mercadorias - Aquisicoes 300 005 300 005 100,00 %
Terrenos Do Dominio Privado - Aquisicoes 39 756 274 12 418 904 31,24 %
Propriedade Industrial E Outros Direito-Aquisicoes 40000 40000 100,00 %
Aplicacoes Informaticas - Aquisicoes 56 134 003 25887 065 46,12 %
13111777 597 6810579 048 51,94 %
Fonte: CGE 2024. Calculos CFP.
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ANEXO 2: RECEITAS E DESPESAS DAS AUTARQUIAS LOCAIS
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Total Receitas 2343,9 2858 4988 5947 4109 5391 1838 4793 1363 1977 7349 1387,6 2018 10367 5274 3322 2567 1729 1649 151,0 160,2 209,3 11006,0
Receitas 1771,6 2385 450,3  549,0  367,2 2791 177,3 47,8 1363 1769 5714 9692 1924 958,33  451,0 3095 2567 1695 163,01 1510 1456 209,3 91653
01.01 - Impostos 5262 163 267 52,5 17,9 40,5 18,0 38,0 7.0 173 2442 3743 176 3171 337 907 59 %1 47 130 156 1.9 18911
01.02 - Seguranca Social 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 05 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 05 00 00 0.0 00 00 00 00 10
01.03 - Transferéncias 7331 2053 3896 4609 3298 1735 1452 3655 1093 1446 2154 3377 1454 4182 3694 1752 2262 1154 1505 1104 89,5 2004 56105
FFM 642,7 1772 3258 4068 1611 1548 1094 2634 888 866 1561 1900 1073 3619 2414 1585 971 1154 777 1023 859 1189 42292
Outras 90,4 281 638 54,0 1687 187 35,7 102,1 204 580 59,3 1478 381 563 1280 167 1291 00 728 81 36 815 13813
01.04 - Outras Receitas 5143 169 341 35,6 194 65,1 136 683 20,1 150 1118 2572 294 2230 474 436 246 400 80 277 405 7.0 16627
Ativos Nao Financeiros 572 47 49 4 " 260 6 7 0 21 163 418 9 78 76 23 0 3 2 0 15 0 1840,7
?:f’r"g:]c'e‘?:;":s hae 5723 473 485 45,7 437 2600 65 7.5 0.0 208 1635 4184 94 784 764 226 00 34 18 00 145 00 18407
Total Despesas 2472,0 3051 6604 577,7 3841 6988 2259 6127 1941 1970 7669 14274 2078 937,8 5824 3406 1283 3184 1717 170,7 242,1 209,3 11831,
Despesas 12014 1671 487,6 4205 1653 2664 1062 1434  127,6 1220 301,10 4645 1318 731,3 3484 1681 97,0 1921 67,7 121,6 109,9 104,6 60454
E,:g;o'al[)es”esas QM 7191 1348 2184 2362 93,1 1819 754 93,6 57,7 542 1950 3382 602 3538 1388 1084 593 661 533 863 724 850 34810
gzs'gfv'icﬁi“'s'm deBens 074 153 716 715 06 40,2 16,4 22,1 121 28,7 75,0 62,3 284 983 379 253 118 778 78 185 228 122 10251
02.04 - Juros correntes 85,0 53 3.6 23,7 16,2 35 75 83 7.6 47 183 30,8 68 36,1 32,2 51 51 M8 41 79 57 46 331,9
02.05 - Subsidios 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 00 00 0.0 00 00 00 00 0.0
02.06 - Transferéncias 108 0.0 0,0 0,0 0.2 0.7 02 0.1 0.0 2.7 0.0 03 0.0 0.7 18 04 52 0.1 00 04 38 01 274
02.07 - Beneficios Sociais ~ 120,5 10,6 1757 47,9 131 39,1 52 17,0 8.4 46 63 19,9 203 530 27 185 28 2.7 07 40 31 12 601,0
Sz‘r?gr;lg:"“ despesas 355 11 183 412 11 0.9 16 25 “g 271 65 129 163 1914 111 104 129 335 1.9 44 20 16 5790
Ativos Nao Financeiros 127 138 173 157 219 432 120 469 67 75 466 963 76 207 234 173 31 126 104 49 132 105 57858
g?r‘g;c‘e‘i‘r';":s . 12706 1380 1728  157,2 2188 4324 1197 4693 66,6 750 4658 9629 760 2065 2339 1726 314 1263 1039 491 1322 1047 57858
SALDO GLOBAL -1281 19,3 -161,6 16,9 268  -159,6 -421  -1334 -57,8 08  -320 -398 -59 989  -550 -85 1283 -1455 -68 -19,7 -820 00  -8253
FINANCIAMENTO 2854 201 151,7  -164 94 1500 96 1343 543 11,2 11,2 2001 -121 -89,1 408 190 -13,7 1359 -25 127 744 26 11703
Ativos Financeiros 0.0 15 7.3 0.0 0.0 237 0.0 98,3 7.4 100 2.4 153,0 41 0.0 0.0 104 00 752 33 06 07 75 4155
Passivos Financeiros 285,4 8,6 1444 -16,4 -9.4 126,3 9.6 36,0 46,8 1.3 8,8 471 -16,2 -89,1 40,8 8,6 -13,7 60,7 -5,8 12,1 73,7 -4,9 754,9
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ANEXO 3: STOCK DE GARANTIAS E AVAIS DO ESTADO

Stock Garantias e Avales Variacao Montante Variacao %
2022 2023 2024 Peso 2024 2021/2022 2022/2023 2023/2024  2021/2022 2022/2023 2023/2024

24 401,00 26676,30 2662850 24819,60 100,0% 2275,3 - 1808,90 9,32% -0,18% -6,79%
SETOR PUBLICO ( 20800,20 22756,70 2438240 22727,80 93,2% 1956,5 1625,7 -6,79%
SEE (1) 20 418,50 22283,50 23994,20 22 353,00
TACV 5826,20 6 116,70 6 352,80 5 687,00 22,9% 290,5 236,1 - 665,80 5,0% 3,9% -10,5%
Electra 4.765,20 5 734,70 5 904,00 5 653,30 22,8% 969,5 169,3 - 250,70 20,3% 3,0% -4,2%
CABO VERDE FAST FERRY 0,0% 0 0 -
ENAPOR 58,00 34,80 10,50 - 0,0% -23,2 -24,3 - 10,50 -40,0% -69,8% -100,0%
IFH 1 248,40 664,60 350,00 87,50 0,4% -583,8 -314,6 - 262,50 -46,8% -47,3% -75,0%
Novo Banco 0,0% 0 0 -
Aguas de Porto Novo (APN) 0,0% 0 0 -
Aguas de Santiago (ADS) 774,40 972,60 1085,80 1047,30 4,2% 198,2 113,2 - 38,50 25,6% 11,6% -3,5%
Aguas e Energia da Boavista (AEB) 247,00 742,60 787,80 999,20 4,0% 495,6 45,2 211,40 200,6% 6,1% 26,8%
CERMI 16,30 14,00 12,40 10,50 0,0% -2,3 -1,6 - 1,90 -14,1% -11,4% -15,3%
ASA - - 1 270,60 1198,80 4,8% 0 1270,6 - 71,80 -5,7%
Startup Jovem 0,0% 0 0 -
SDTIBM 582,10 746,90 1178,90 1 258,50 51% 164,8 432 79,60 28,3% 57,8% 6,8%
NEWCO 372170 3 465,70 3 408,00 3 094,30 12,5% -256 -57,7 - 313,70 -6,9% -1,7% -9,2%
ICV 202,30 842,20 690,10 530,30 2,1% 639,9 -152,1 - 159,80 316,3% -18,1% -23,2%
SCS - 19,10 18,60 - 0,0% 19,1 -0,5 - 18,60 -2,6% -100,0%
RTC 110,00 110,00 110,00 110,00 0,4% 0 0 - 0,0% 0,0% 0,0%
NOSI 51,00 40,50 129,50 105,70 0,4% -10,5 89 - 23,80 -20,6% 219,8% -18,4%
INCV 54,70 142,20 253,00 250,80 1,0% 87,5 110,8 - 2,20 160,0% 77,9% -0,9%
CVTELECOM 2 243,40 2120,80 1916,10 1913,30 7,7% -122,6 -204,7 - 2,80 -5,5% -9,7% -0,1%
CV Interilhas 517,80 516,10 516,10 0,0% -1,7 0 - 516,10 -0,3% 0,0% -100,0%
CABNAVE 56,50 0,2% 56,50 100,0%
AEM 50,00 0,2% 50,00 100,0%
EDEC 300,00 1,2% 300,00 100,0%

MUNICIPIOS (2)

CM Porto Novo 63,20 44,60 44,30 63,00 0,2% -18,6 -0,3 -29.4% -0,7% 42,2%
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CM Sao Vicente 191,50 178,90 119,60 138,00 0,4% -12,6 -59,3 -6,6% -33,1% 15,4%
CMSanta Catarina 31,50 - - 88,50 0,0% -31,5 0 -100,0% 100,0%
CM Paul 72,50 50,00 43,00 0,2% -22,5 -7 -31,0% -14,0% -100,0%
CM Sao Nicolau 15,30 47,70 38,30 0,1% 32,4 -9.4 211,8% -19.7% -100,0%
CM Sal - 50,00 44,80 0,2% 50 -5,2 100,0% -10,4% -100,0%
CM Smiguel 7,70 80,00 80,00 0,3% 72,3 0 939,0% 0,0% -100,0%
CM Mosteiros - 22,00 18,20 0,1% 22 -3,8 -17,3% -100,0%
CM Santa Cruz 85,30 0 0 100,0%
SETOR PRIVADO 3600,80 3919,60 2 246,10 2 091,80

DECAMERON 34,30 44,60 44,30 46,50 0,2% 10,3 -0,3 30,0% -0,7% 5,0%
ELEVO 200,00 68,00 65,60 45,70 0,2% -132 -2,4 -66,0% -3,5% -30,3%
TECNOVIA 86,90 173,10 155,20 - 0,6% 86,2 -17,9 99.2% -10,3% -100,0%
EMPREITEL FIGUEIREDO - 52,40 94,30 35,80 0,4% 52,4 41,9 80,0% -62,0%
KHYM NEGOCE - 64,60 56,50 28,60 0,2% 64,6 -8,1 -12,5% -49,4%
CABOPLAST - 64,70 61,40 37,60 0,2% 64,7 -3,3 -5,1% -38,8%
MORABI - - - 80,00 0,0% 0 0 100,0%
FCS - - - 13,60 0,0% 0 0 100,0%
Pro-Garante 3279,60 3 452,20 1768,80 1268,30 6,6% 172,6 -1683,4 5,3% -48,8% -28,3%
CVinterilhas 516,1 100,0%
SGL 15,30 100,0%
CITI COOP 4,30 100,0%

Valores em milhoes CVE

Fonte: Dados Ministério Financas e Calculos CFP
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ANEXO 4: GARANTIAS AUTORIZADAS 2024

(Valores em milhées de CVE)

Garantias Autorizadas

Setor Publico Observacoes (relativo a garantias emitidas em 2024)
Sub Total 1 (SEE)
Electra 2041 710
1 garantia de 400 milhdes Para garantir empréstimos junto da CECV para
EDEC 400 obras de extensdes de redes, iluminacao publica e novas ligacdes

de energia. Prazo =84 meses. E 1 garantia de 200 milhdes para
necessidades de tesouraria. Prazo = 60 meses
1 Garantia de 533,522 milhdes de contos para para garantia soberana de
TACV 1875 515 1175 864 operacao de leasing financeiro, no dmbito da aquisicdo de uma aeronave
Boeing B737-8, através da Boeing Capital Corporation (BCC])

1 garantia de 331,8 milhdes de CVE para garantia de empréstimos
bancérios junto da Caixa Econdmica de Cabo Verde, S.A., visando
implementacdo de programa de investimentos para construcao de
habitacées sociais nas ilhas de Sao Vicente (localidade de Iraque) e de
Santiago (localidades de Achada Bolanha e Achada Leit3o). 1 Garantia de
517 milhdes , junto da CECV, para construcao de habitacdes sociais nos
Concelhos da Praia (zona k1 e k2] e Santa Catarina de
Santiago, concretamente nas localidades de Ribeira da Barca
e de Rincao, sob a gestao da IFH - Imobilidria Fundiaria
e Habitat, SA. Prazo=19 anos

IFH 350 968

CV Fast Ferry

Novo Banco
Aguas de Santiago 110 615
para garantia de um empréstimo obrigacionista junto da Bolsa de Valores
de Cabo Verde SA (BVC), para construcao e melhoria de infraestruturas
. . de abastecimento de dgua e
ARG DL 50 saneamento, de parques fotovoltaicos, bem como o reforco das
capacidades . Prazo = 10 anos
técnica e financeira da operador
Enapor
CERMI
SDTIBM 360 220 408
CV Interilhas
NEWCO 772
ICV 842
NOSI 57 100
Sociedade Caboverdeana de
- 20
Saboes
Para garantir empréstimo junto da CECV para investimentos
AEB 591 230 100 330 necessarios ‘mamftengao da sua athldade: Pem como o apoio fn-wancelro
na gestao da situacao transitéria de desequilibro da sua tesouraria. Prazo
=60 meses
CV Telecom
Garantia para empréstimo junto a CECV para investimentos em
RTC 110 25 . .
equipamentos e tecnologias. Prazo=13 meses
INCV 253
ASA 1252
para garantia de um empréstimo junto do BCN, para aquisicdo de novos
Cabnave 65 equipamentos e a melhoria das operacdes de docagem e reparacao de

navios, visando o aumento
da sua capacidade de producdo . Prazo = 63 meses
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Para garantia de empréstimos junto do banco BAI para reabilitacdo da

sua infraestrutura
AZEEMSV 150 que se encontra degradada, e a implementacao do Balcao

Unico da ZEEMSV (BUZ). Prazo =144 meses
Sub Total 2 (Municipios) 120 70 1 150

Camara Municipal de Porto
Novo

Camara Municipal de Sao
Vicente

Camara Municipal do Sal
CM Tarrafal SN 65
CM Sao Miguel 28

Camara Municipal dos
Mosteiros

Camara Municipal de Santa
Catarina

Camara Municipal de Santa Para garantia de empréstimos junto da CECV para obras de
Cruz P 150 asfaltagem da estrada Achada Fazenda - Achada Ponta

e de infraestruturas desportivas. Prazo =187 meses
Setor Privado 348 252 0 238

MORABI - Cooperativa de

Poupanca e Crédito, Lda 80
CITI-COOP
Empreitel Figueiredo SARL 50
Khym Negoce, Lda. 50
Caboplast, Lda. 50
Elevo 200
Decameron 45
Freitas Catering Services, 29
SARL
TECNOVIA 104
A Garantia de 61 milhdes, para garantir empréstimo junto da CECV para
execucao
das obras de remodelacao do prédio sito na Rua Serpa
SGL 238 Pinto, no Plateau . Prazo = 48 meses. Garantia de 177 milhdes .A empresa

ganhou concurso para construcdo a construcao do polidesportivo 5
de julho, na cidade do Porto Novo - Ilha de Santo Antdo. Obra do Governo
e da Camara Municipal do Porto Novo. Prazo =60 meses

Total Garantias Concedidas 4597 4736 4095
Limite Anual 15000 11000 11000

Taxa de Execucao 30,6% 43,1% 37,2%

Valores em milhoes de CVE

Fonte: DGT e CGE 2022,2023 e 2024
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