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Nota Preambular

A crise financeira que se abateu sobre a economia mundial em 2008, provocou uma vi-
ragem na forma como muitos responsaveis politicos, economistas, empresérios e cidadaos
comuns encaram as questdes econémicas e o papel do Estado na economia.

Uma caracteristica distintiva do momento actual prende-se com o forte travao espera-
do na liquidez, associado a uma extrema aversao ao risco, a quase total indisponibilidade
de funding (afectando empresas, bancos, familias) e a quase inexistente propensao a des-
pesa por parte do sector privado. Se a crise actual nao tem precedentes nas ultimas déca-
das, também os estimulos monetarios e or¢amentais tém assumido, em muitos casos, uma
dimensao e rapidez inéditos, contribuindo para evitar cenarios idénticos aos da Grande
Depressao dos anos 1930.

Para o desenvolvimento da crise, que teve origem no colapso no mercado imobilidrio
dos Estados Unidos, vulgarmente conhecido por subprime, contribuiram, para além da
excessiva desregulamentagao do sistema financeiro, essencialmente dois factores: por um
lado, as baixas de taxas de juro que a Reserva Federal dos Estados Unidos (FED) praticou
durante anos e por outro, as politicas estatais de incentivo a compra de casa propria por
parte das familias de menores recursos, postas em pratica através de duas grandes insti-
tuigdes semi-publicas, que garantiam a maior parte dos créditos a habitagao concedidos
pela banca nos USA.

Os problemas surgiram quando a FED voltou a subir os juros, em 2005, deixando
muitas dessas familias de menores rendimentos sem a possibilidade de pagarem os seus
empréstimos, com os bancos a terem de reconhecer milhoes de délares em crédito mal
parado. Simultaneamente, o mercado imobilidrio foi subitamente inundado por milhares
de casas devolvidas ou penhoradas pelos bancos, o que contribuiu para a descida do preco
dos imdveis, cujos valores que serviam de garantia aos empréstimos passaram a ser inferi-
ores aos montantes em divida.

As consequéncias imediatas deste colapso ficariam restritas ao sector bancario norte-
americano se o risco ndo se encontrasse disperso por todo o sistema financeiro internacio-
nal. Com efeito, 0 que comegou por ser uma crise relacionada com o crédito a habitagao
nos EUA, alastrou-se pelos diferentes produtos titularizados de uma forma generalizada,
uma vez que um montante consideravel do crédito concedido foi transformado em titulos
(residential mortgage-backed securities - RMBS) e mais tarde em instrumentos (collaterali-
sed debt obligations - CDO), os denominados produtos téxicos adquiridos na sua grande
maioria por institui¢cdes financeiras mundiais.

Com o reconhecimento das perdas pelos bancos assistiu-se ao congelamento do mer-
cado interbancario internacional. Ressentindo o sistema da falta de liquidez, os bancos
com liquidez receiam emprestar aos outros, mesmo que, em certos casos, os Estados ac-
tuem como garantes nesses empréstimos. Deste modo, sem financiamento entre bancos,
estes por sua vez nao concedem empréstimos as empresas, que sufocadas por insuficiéncia
de apoios de tesouraria, iniciam processos de despedimentos e faléncias.

Em 2008, a crise revelou-se em todo o seu potencial, alastrando-se ao sector real da
maior parte das principais economias mundiais, com os governos a serem forcados a agir
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de forma a impedir a faléncia de todo o sistema financeiro. Porém nao impedindo que as
economias entrassem numa recessao sem precedentes desde a tltima grande depressao.

Neste contexto globalmente adverso, seria inevitavel que a economia de Cabo Verde nao
sofresse também arrefecimento, ainda que em 2008 os principais indicadores econémicos
tenham apresentado um quadro positivo apesar da emergéncia de sinais negativos que
importa acompanbhar.

Assim a actividade econémica nacional, medida pelo crescimento do PIB real, segundo
estimativas do Banco de Cabo Verde (BCV), registou uma desaceleragao no seu ritmo de
crescimento de 6,7% em 2007 para 5,9% em 2008, enquanto que a taxa de inflagao, me-
dida pela taxa de variagio média anual do Indice de Precos no Consumidor (IPC), revela
uma pronunciada acelera¢do, atingindo no final do ano os 6,8%, reflexo ainda dos aumen-
tos dos precos dos combustiveis mas também impulsionada pela evolu¢ao dos precos da
sua componente principal, os bens alimentares.

A nivel das contas externas, ainda que no quadro de uma menor dinamica dos sectores
do Turismo e do IDE, o défice da conta corrente apresentou uma diminui¢ao do seu peso
no PIB, dado a melhoria da balanc¢a comercial (desacelera¢ao no crescimento das impor-
tagOes e aceleracao das exportagoes). A conta de capital e operagoes financeiras apresentou
uma evoluc¢ao positiva, ainda que diminuindo relativamente ao ano transacto permitindo
que a balanca global permanecesse positiva, tornando possivel um refor¢o das reservas
externas oficiais equivalentes a 4,1 prospectivas de bens e servicos.

A posigao das contas publicas continuou a apresentar melhorias com moderagao no
crescimento das despesas e boa performance na arrecadacao de receitas, contribuindo para
a diminuicao das necessidades de financiamento do Estado, com a divida publica interna
(excluindo TCMF) a situar-se nos 19,3% do PIB. Como resultado, assistiu-se a diminui¢ao
do saldo global para 0,9% do PIB.

O sistema bancario continuou a evidenciar robustez, conforme os varios indicadores de
rendibilidade e de estabilidade. A sua fraca exposi¢ao ao mercado internacional constituiu
um factor de resiliéncia, contudo o sector apresentou algumas vulnerabilidades associadas
principalmente ao risco de crédito, quando se constatou uma significativa concentragao
bancaria, forte dependéncia do funding nos depédsitos de emigrantes e excessiva exposi¢ao
do crédito no sector imobilidrio.

Nao sendo de vislumbrar nenhuma bolha imobilidria no segmento habitacional para
residentes, 0 mesmo nao se podera dizer quanto a imobilidria turistica. Com efeito, as
condi¢oes financeiras e, em particular, o acesso ao crédito na Zona Euro, comegaram a
ter efeitos de contdgio na economia cabo-verdiana, em sectores importantes como a con-
strugao civil e particularmente na imobilidria turistica, com os seus efeitos paralelos no
balanc¢o dos bancos.

Acontecimentos que se registaram a nivel do sector do turismo e da imobiliaria
turistica, fortemente ancorados no IDE, representaram, por um lado, uma reconfiguragao
no processo de financiamento do desenvolvimento nacional, fazendo diminuir a forte
dependéncia dos fluxos de remessas e ajuda externa. Por outro lado, apontaram, na esfera
monetdria e financeira, para as vulnerabilidades existentes a nivel da sustentabilidade do
regime cambial, fortemente dependente de um nivel adequado de reservas externas.

A evolugao macroeconémica do pais continuou a ser monitorada pelo FMI, no ambito
do acordo de “Policy Support Instrument” (PSI), assinado em Julho de 2006, com a duragao
de trés anos, e cujo objectivo é a criagao de um ambiente macroeconémico estével, propi-
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ciador de um crescimento sustentado, e o apoio na implementacao de reformas estruturais,
que permitam ao pais fortalecer o seu processo de desenvolvimento a médio prazo, reduzir a
pobreza e aumentar a resiliéncia a choques. As missdes do FMI realizadas no 4mbito do PSI
em 2008 avaliaram positivamente o desempenho da economia nacional.

Das avaliagdes realizadas constatou-se que a economia cabo-verdiana permaneceu
forte no periodo e que o impacto da crise global encontrava-se “sob controlo” gracas a
importantes almofadas criadas nos tltimos anos através de uma gestao macroeconémica
prudente, em particular com a criagao de alguma poupanga corrente na execugao da
politica orcamental. De forma consistente com o programado, os objectivos propostos
foram plenamente alcangados, nomeadamente no que respeita a acumulagao de reservas
externas, crédito liquido ao Governo e reducao do stock da divida publica.

Nao obstante a evolugao econémica e financeira positiva registada em 2008, a nivel
interno o contexto de crise econémica e financeira internacional evidenciou as vulnera-
bilidades estruturais da economia de Cabo Verde, nomeadamente a nivel da balanga de
pagamentos, convocando a necessidade de persistir no esfor¢o de consolidagdo da esta-
bilidade macroeconémica, com énfase para as politicas orcamental e monetéria, para a
salvaguarda da credibilidade do regime cambial, que no ano em referéncia atingiu uma
década de existéncia. A nivel microecondémico ficou mais clara a necessidade de acelerar
o processo de superagao estrutural, em particular a nivel da melhoria da competitividade,
da diversificacao da base produtiva e da capacidade exportadora, com destaque para a drea
dos servigos.

O documento ora em apresentagdo encontra-se estruturado em duas partes, sendo
que na primeira é apresentada uma revista econdmica contendo os desenvolvimentos nos
principais sectores da actividade econémica nacional e na segunda parte sao apresentadas
as contas de geréncia do Banco.
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