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Nota Preambular

O ano de 2009 ficou marcado por forte instabilidade nos mercados financeiros interna-
cionais provocada sobretudo pela crise de subprime, com impactos potencialmente muito
elevados mas de dimensao desconhecida na rentabilidade e na solvabilidade de muitas
instituicoes financeiras e com consequéncias nefastas, mas de amplitude incerta, sobre a
economia mundial. Neste contexto, a economia global contraiu 0,6% em termos anuais
(+3,0% em 2008), de acordo com as ultimas estimativas do Fundo Monetdrio Interna-
cional (FMI), em consequéncia do prolongamento dos efeitos da crise financeira que teve
inicio em Agosto de 2007.

O abrandamento da actividade econémica ocorreu sobretudo nas economias avanga-
das, reflectida numa contrac¢ao da sua actividade de 3,2% em 2009, que compara com o
crescimento de 0,5% ocorrido em 2008.

Ano e meio apds os momentos mais dificeis da recente crise financeira, a economia
mundial apresenta sinais claros de recupera¢ao do crescimento. Com todas as principais
areas econdémicas do mundo a registarem ja crescimentos positivos, é possivel afirmar que
a recessao global que marcou o final de 2008 e inicio de 2009 terd ficado para tras. Esta
recuperagao da actividade econémica resultou, essencialmente, de trés factores:

= Dos estimulos muito agressivos das politicas monetdria e orcamental levadas a cabo
nas principais economias. Juros historicamente baixos e injec¢des massivas de liqui-
dez estabilizaram o sistema financeiro e facilitaram um processo de desalavancagem
(ou correcg¢ao de elevados niveis de endividamento) entre empresas, familias e insti-
tuicdes financeiras. Ao mesmo tempo, a adop¢ao de medidas de politica orcamental
fortemente expansionistas tem vindo a suportar o crescimento do consumo privado
e do investimento;

* Da inversao no ciclo de gestao de stocks. Se no contexto da crise a procura vinha
sendo satisfeita essencialmente através do escoamento de stocks, com a recuperagao
em vista, a procura tenderd a ser satisfeita através de nova produgao e de um inves-
timento na reposi¢ao dos stocks, com resultados a nivel do crescimento do PIB;

* Do aumento da produgao que tem resultado numa recuperagao dos fluxos de co-
mércio internacional, com impacto positivo na procura externa liquida e, logo, no
PIB de diversas economias. De referir que neste processo de recupera¢ao econémica,
um facto importante a se ter em conta é que a retoma em curso esta sendo feita com
varios motores (China, India, Brasil, Estados Unidos da América).

Se se vislumbram jé sinais de maior optimismo e perspectivas positivas para o curto
prazo, é importante ter presente que subsistem ainda diversos factores de risco, que justi-
ficam uma enorme cautela e que poderao moderar o crescimento a médio prazo. Entre os
factores de risco, destacam-se: (1) a pressao crescente sobre os Governos para inverterem
a tendéncia de subida dos défices e divida publicos através de medidas de politica mais
restritivas; (2) a tendéncia de subida do desemprego e os niveis de endividamento ainda
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elevados das familias e empresas, que justificam uma baixa propensao a despesa; e (3) a
persisténcia de um ciclo do crédito ainda com baixo suporte ao crescimento.

Um ponto importante, que tem atravessado principalmente as economias da Zona
Euro, tem a ver com a questdao do risco soberano. As preocupagdes com o forte desequi-
librio das contas publicas da Grécia tém vindo a propagar-se a economias como Portugal
e Espanha e, em menor grau, Irlanda e Itdlia, questionando-se ja da viabilidade futura do
modelo econémico desta importante zona da economia mundial.

Estes desenvolvimentos adversos da conjuntura externa repercutiram-se na evolu¢ao
da actividade econémica nacional. Com efeito, a economia nacional voltou a registar um
abrandamento no seu ritmo de crescimento, tendo o PIB apresentado uma taxa de cresci-
mento de 4% em termos reais (contra os 6,1% registados em 2008). A atestar a evolu¢ao
do produto, o indicador de clima econdémico do INE apresentou, ao longo de 2009, uma
trajectéria em geral descendente, em resultado do enfraquecimento do nivel de confianga
dos agentes econdémicos na quase generalidade dos sectores de actividade, mas sobretudo
nos sectores do turismo, construgao e transportes.

Fruto da desaceleracao da actividade econdémica nacional, a conta corrente acusou
um desempenho menos desfavordvel que o registado no ano anterior (défice de 12,3%
do PIB face aos 14,9% registados em 2008). Esta evolugao decorreu essencialmente da
melhoria registada no défice da balanga comercial (de 53% do PIB para 49,9% registados
em 2008) e das transferéncias correntes (+3,6 pp.), reflectindo o comportamento positivo
dos donativos, porquanto as remessas de emigrantes estagnaram e o superavit da balanca
de servigos registou uma ligeira redugao. O comportamento menos desfavoravel da conta
corrente compensou a reducao que se registou ao nivel do saldo da conta de capital e ope-
ragoes financeiras, num contexto de queda significativa do investimento directo estran-
geiro. Globalmente a balanca de pagamentos acusou estes desenvolvimentos, quando se
assistiu a uma reducao das reservas internacionais liquidas do pais.

A situagao das contas do Sector Publico Administrativo (SPA), em 2009, ficou marcada
por uma deterioragao significativa nas suas principais componentes, reflectindo o contex-
to de abrandamento da actividade econémica nacional a que se acrescenta o conjunto de
medidas anticiclicas adoptadas, com destaque para a redugao da carga fiscal. Sendo assim,
o saldo publico global, incluindo donativos, foi negativo, atingindo o montante de 8.058
milhoes de escudos, representando um défice de cerca de 6,8% do PIB, um agravamento
de 5,8 pp. relativamente ao ano anterior. Por se turno, o esfor¢o de investimento publico
que se vem realizando contribuiu para o aumento da divida publica.

A taxa de inflagao apresentou ao longo de 2009 uma tendéncia decrescente que culmi-
nou com o registo de uma taxa média de 1,0%. Seguindo a mesma tendéncia, a taxa de va-
riagdo homdloga acumulou baixas sucessivas, atingindo em Outubro de 2009 os 3,2% ne-
gativos, o valor mais baixo dos dltimos anos, tendo registado no final do ano em referéncia
0s 0,4% negativos. A diminui¢do constante da taxa homologa ocorreu, essencialmente, na
sequéncia da reducao dos pregos dos produtos energéticos, industriais e alimentares em
virtude da evolugdao mais favoravel dos precos das commodities a nivel internacional con-
jugada com as altera¢does administradas no preco dos produtos petroliferos, por parte da
Agéncia de Regulagao Econémica (ARE) nos tltimos meses de 2008.

Em consonéncia com a evolu¢ao da actividade econémica, em 2009 registou-se uma
degradacao na posicao externa liquida do sistema, sobretudo ao nivel do banco central,
mas também em rela¢ao aos Activos Externos Liquidos das Institui¢oes Financeiras Ban-
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cérias, com impacto contraccionista na evolu¢gdo da Massa Monetdria. Neste contexto,
a expansao da massa monetdria no periodo resultou essencialmente do crescimento do
Crédito a Economia, cujo andamento foi no entanto condicionado pela desacelerac¢ao da
actividade econdmica.

A execucao da politica monetdria pelo BCV centrou-se no objectivo de preservagao de
um nivel adequado de reservas externas, permitindo o cumprimento da meta quantitativa
fixada para esta variavel no acordo Policy Support Instrument (PSI), firmado com o Fundo
Monetério Internacional, contribuindo igualmente para a salvaguarda do regime cambial
de peg fixo ao euro.

Com efeito, ao longo do ano e no quadro do acordo do PSI, o comportamento macro-
econémico da economia cabo-verdiana foi sendo monitorizado por diversas missdes do
FMI que visitaram o pais, realizando-se a dltima ja no decurso do primeiro semestre do
ano em curso com uma avalia¢ao positiva, constatando no entanto os efeitos da crise, que
vém afectando principalmente os fluxos de investimento directo estrangeiro e as remessas
de emigrantes.

De igual modo, o risco do pais vem sendo regularmente avaliado pelas agéncias in-
ternacionais de rating. E assim que na sua dltima avaliagdo (Maio de 2010), a agéncia de
notagdo financeira Fitch Ratings confirmou o risco soberano de Cabo Verde em “B+” com
uma perspectiva estavel. No que respeita a divida publica do Governo de Cabo Verde, a
Fitch Ratings manteve a classificagdo da divida externa de longo prazo em “B+” e da divi-
da interna em “B-". Esta classifica¢gao confirmou a solvéncia do Governo e a confortéavel
posicao financeira externa, evidenciada pelo nivel de reservas externas medida em meses
de importag¢des, num contexto de crise financeira internacional, quando o stock da divida
atingiu os 60% do PIB em 2009.

Segundo as estimativas da Fitch, a divida podera atingir os 78% do PIB no final de 2011
se todos os projectos de investimento, financiados com recursos externos concessionais,
forem executados conforme previsto. Mesmo assim, a Fitch é da opiniao que a classifi-
cagdo estd consistente com as previsoes de aumento da divida, quando se espera que os
investimentos publicos resultem em crescimento econémico.

E também de se referir que a posicao de Cabo Verde no ranking global “Doing Businesss
- 2010” (classificagao na facilidade de fazer negdcio) melhorou, gragas a implementacao
de medidas destinadas a remover os constrangimentos que tém constituido entrave
ao desenvolvimento do sector privado. Contudo, é ainda evidente a existéncia de um
conjunto de barreiras, nomeadamente, ao nivel da obtenc¢ao de alvaras de construcao, do
acesso ao crédito e da prépria protec¢ao ao investidor, que importa ultrapassar no sentido
de promover a dinamizag¢ao do referido sector.

Em resumo, pode-se afirmar que se confirmam os sinais de recupera¢ao econdémica,
ainda que marcados por diversos graus de incerteza e preocupagdes.

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

Banco de Cabo Verde / Relatorio Anual de 2009



