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Sumario Executivo

A conjuntura econdmica internacional continua marcada pela instabilidade do mercado
de petroleo, que vem determinando variagdes significativas nos precos deste produto e seus
derivados. Depois de ter atingido maximos histéricos em torno de 80 USD/barril, em Junho
e Agosto, o brent tem apresentado movimentos descendentes, tendo deslizado para valores
inferiores a 60 USD/barril, em Outubro.

Em resultado de uma aprecia¢ao favoravel do desempenho econémico da maioria das
regides, o Fundo Monetario Internacional (FMI) reviu em alta, em Setembro, as previsoes
de crescimento da economia mundial, de 4,9% para 5,1%, para 2006, e de 4,7% para 4,9%,
para 2007. Efectivamente, apesar da economia dos EUA apresentar sinais de abrandamento, a
actividade na Zona Euro mantém-se dinamica reflectindo, principalmente, um crescimento
mais robusto da procura interna.

Quanto a actividade econémica nacional, apés um periodo de expansdo nos primeiros
seis meses do ano, as informagdes quantitativas e qualitativas disponiveis sugerem um
abrandamento, derivado do comportamento menos favoravel do consumo, num contexto de
pressao altista de precos e de alguns constrangimentos sectoriais, nomeadamente os ligados
aos subsectores da energia e da construgao.

Com o consumo em desaceleragio, o principal factor de crescimento continua, no entanto,
a ser o investimento, sobretudo o privado, que beneficiou do afrouxamento das condigoes
monetdrias ao longo do ano, traduzido no aumento em 11% do crédito a economia. Com a
previsdo da manuten¢ao do dinamismo das exportagdes de servigos liquidas, especialmente
do turismo, a previsao inicial do BCV para o crescimento econémico mantém-se em torno
de 5,5%.

No que dizrespeito a inflacao, apds um periodo inicial de perfil marcadamente ascendente,
a média mensal atingiu em Agosto uma variagdo nula e foi negativa em Setembro, pelo que
uma vez refreados os efeitos de transmissdo dos precos de energia aos restantes sectores da
economia e esgotada a pressao dos pregos dos bens alimentares e bebidas, o BCV prevé, para
o final do ano, uma variagdo média dos precos em torno de 4.8%, perto do limite superior
previsto inicialmente.

A evolugio na esfera monetaria beneficiou do contributo positivo da posi¢do externa da
economia cabo-verdiana, traduzido na acumulagdo de reservas externas do banco central e de
activos externos liquidos dos bancos comerciais o que, num regime cambial de paridade fixa,
conjugado com uma capacidade limitada de esterilizagdo de liquidez, resultou na expansao
da massa monetdria (M2) para além dos valores programados para o final de 2006.

Considerando a existéncia de excesso de liquidez na economia, num contexto altista de
precos, o Banco de Cabo Verde tem recorrido, desde Marco do corrente ano, a emissao activa
de Titulos de Interven¢dao Monetaria (TIM), a 6 meses, destinados a absor¢ao do excesso
de liquidez. Efectivamente, nos ultimos seis meses foram emitidos TIM e TRM (Titulos de
Regulacao Monetdria), no valor de 2.350 milhdes de escudos. Tal procedimento permitiu, de
certo modo, a recuperagdo das taxas de coloca¢do dos Bilhetes do Tesouro, contrariando a
trajectéria descendente verificada até Maio de 2006, continuando, no entanto, os rendimentos
aquém dos obtidos nos mercados internacionais.

Tendo em conta as informagoes preliminares disponiveis, as perspectivas para 2007,
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segundo as projec¢oes do BCV, apontam para um crescimento do produto no intervalo de
6,1% a 6,7% e uma inflacio no intervalo de 0,5% a 1,5%.

Esta evolugdo projectada para 2007 espelha as perspectivas do aumento do consumo,
num contexto de evolu¢ido mais favoravel dos precos e expansao do investimento, sobretudo,
investimento directo estrangeiro para o sector do turismo. Para a inflagdo, a actual projeccao
contempla ja a actual tendéncia descendente dos precos, nao obstante se admitir que,
normalmente, existem desfasamentos de dois anos na transmissao dos efeitos dos precos da
energia sobre outros sectores da economia.

Em linha com o cenario apresentado para a actividade econdmica, a orientagdo da politica
monetdria, para os proximos seis meses, visando o objectivo ultimo da estabilidade de precos
e condicionada pelo cumprimento dos critérios definidos no acordo assinado com o FMI, o
PSI (Policy Support Instrument), continuara a ser a monitorizagao da evolugdo das reservas
externas, um dos factores principais de criagdo monetaria. Num quadro de excesso estrutural
de liquidez, a intervenc¢ao da autoridade monetaria sera no sentido de uma gestdao prudente
de liquidez, através, nomeadamente, da montagem de um quadro indirecto de condugéo da
politica monetaria e de determina¢ao de uma taxa directora do BCV, que sirva para sinalizar
o sentido dessa politica e siga, na medida do possivel, as taxas do Euribor.
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I. Enquadramento Internacional

Em Setembro, o Fundo Monetario Internacional (FMI) reviu em alta as previsdes de
crescimento da economia mundial, de 4,9% para 5,1%, para 2006 (de 4,7% para 4,9%, para
2007), em resultado de uma apreciagao favoravel do desempenho econémico da maioria das
regides, no primeiro semestre, e da constatagao de que os riscos para o crescimento global
(intensificagdo das pressoes inflacionistas, novos aumentos do preco do petrdleo no contexto

da manutencao das tensdes geopoliticas, entre outros) vém decrescendo.

Nao obstante, intensificam-se os receios dos efeitos do arrefecimento da economia
americana na actividade econdmica global. Efectivamente, de acordo com os tltimos dados
apurados, a economia dos EUA cresceu 5,6% no 1° trimestre, 2,6% no 2° trimestre e estima-
se que tenha abrandado ainda mais no 3° trimestre. Contudo, a prevaléncia de importantes
elementos de suporte ao crescimento, em particular, no mercado de trabalho, que continua
a registar melhorias considerdveis, e no ambiente financeiro favoravel, deixam crer que o

arrefecimento da economia americana seja moderado.

A actividade na Zona Euro mantém-se diniamica reflectindo, principalmente, um
crescimento mais robusto da procura interna. O crescimento da actividade econémica
da drea do euro, no primeiro semestre (2% em termos reais no 1° trimestre e 2,7% no 2°
trimestre), acima do esperado, sustentou a revisio em alta, pelo Banco Central Europeu
(BCE), do respectivo produto interno bruto, para o intervalo de 2,2% a 2,8%, em termos
reais, em 2006.

Indicadores Internacionais
(em percentagem)

2005% 2006° 2007*
PIB
Economia Mundial 49 5,1 4,9
EUA 3,2 3,4 2,9
Zona Euro 1,3 2,4 2
Japao 2,6 2,7 2,1
Africa 54 5,4 5,9
Pregos Consumidor
Economias Avancadas 2,3 2,6 2,3
Mercados Emergentes e Paises em Desenvolvimento 53 52
Comércio Externo de Bens e Servigos 7,4 8,9 7,6
Importagoes
Economias Avancadas 6,0 7,5 6
Mercados Emergentes e Paises em Desenvolvimento 11,9 13,0 12,1
Exportagoes
Economias Avancadas 5,5 8,0 6
Mercados Emergentes e Paises em Desenvolvimento 11,8 10,7 10,6

Fonte: World Outlook Outono de 2006, FMI
E estimativas
P projecgoes
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No campo monetdrio, a Federal Reserve interrompeu, em Agosto, o ciclo de subidas nas
taxas de juro, mantendo a fed funds rate em 5,25%, enquanto que o optimismo em torno das
expectativas de evolugio da actividade econémica da Area do Euro, aliado a preocupacao de
suster as pressoes inflacionistas, determinou mais uma subida da taxa refi pelo BCE, fixando-
a, em 6 de Outubro, em 3,25%. As expectativas do mercado apontam para mais uma subida
de 25 pontos base em Dezembro e outra no 1° trimestre de 2007.

O cendrio de encerramento do ciclo de aperto das condicdes monetdrias pelos EUA
e a manutencao da actual politica de normalizacao das taxas de juro pelo BCE, aliado ao
optimismo em torno da actividade econémica da Zona Euro, favorece as expectativas de
apreciacao do EUR relativamente ao USD. No entanto, até Setembro, o USD tinha registado
uma apreciacao média de 1,7% face ao EUR.

Preco do Petréleo

Depois de ter atingido maximos histéricos em torno de 80 USD/barril, em Junho e
Agosto, o brent tem apresentado movimentos descendentes, tendo deslizado para valores
inferiores a 60 USD/barril, em Outubro. De entre outros factores, a redu¢io da pressao
sobre os precos do petréleo, resultam do abrandamento da actividade econémica nos EUA,
do apaziguamento das tensoes geopoliticas no Médio Oriente, designadamente no Irao (4°
maior produtor mundial de petréleo), que aceitou negociar o processo de desarmamento
nuclear, assim como do facto da OPEP ter anunciado que ird manter inalterada a sua quota
de produgao, mesmo no actual contexto de redu¢ao da procura. No entanto, o potencial
da queda parece limitado, pois as necessidades de consumo continuarao sustentadas,
considerando que o arrefecimento dos EUA serd, em certa medida, compensado pelo
desempenho de outras economias, especialmente as emergentes China, India e Rdssia.

Evolugao da Cotagao do Petrdleo

Fonte: Bloomberg
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I1. Actividade Econémica Nacional
I1.1 - Sector Real

Apé6s um periodo de expansao nos primeiros seis meses do ano, as informagoes
quantitativas e qualitativas disponiveis sugerem um abrandamento da actividade econdmica,
traduzindo em parte o comportamento menos favoravel do consumo, sobretudo o privado.
Para tal, contribuiram grandemente a pressao altista de pregos, nomeadamente na classe dos
“nao transformados”, componente do indice de precos especialmente sensivel a pressao da
procura e a condigdes climatéricas e, em particular, na sub-componente “energéticos’, que
sofreu a dltima actualizagao em Abril e cujos efeitos acabaram por acentuar a volatilidade dos
“nao transformados”.

No 3¢ trimestre do corrente ano, o indice de clima econémico calculado pelo INE, que
reflecte as expectativas sobre a conjuntura dos empresarios da industria, transportes, comércio,
construgao e turismo, permaneceu estavel, com uma variagao de 0,03 pontos percentuais
(p.p.) na sua taxa de crescimento (1,24% no segundo trimestre e 1,27% no terceiro). Em
termos homologos, porém, este indicador evoluiu favoravelmente (0,82% relativamente ao
3° trimestre de 2005). A estagna¢ao no crescimento do indice de clima econémico deveu-se
as apreciagdes menos favoraveis transmitidas pelos empresarios relativamente aos sectores
dos Transportes, Comércio em Feira e Construcao, contrabalancadas pela conjuntura
favoravel registada nos sectores do Turismo, Industria Transformadora e Comércio em
Estabelecimento. Por outro lado, os indicadores de conjuntura do INE relativos ao consumo
sugerem um afrouxamento no seu ritmo de crescimento, no periodo de trés meses terminado
em Setembro, a avaliar pela tendéncia de redu¢ao no volume de vendas no subsector do
comércio a retalho, especialmente do comércio em feira.

Indicador de Clima Econémico Vendas no Subsector do Comércio a Retalho
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Sendo Cabo Verde um pais dependente da importacao de bens de consumo, o perfil
descendente do consumo é corroborado pela andlise de outros indicadores quantitativos
estimados a partir de informag¢des da balan¢a de pagamentos. Com efeito, no periodo
terminado em Setembro, os indicadores quantitativos relativos ao consumo sugerem a
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continuagao da desacelera¢ao no ritmo de crescimento deste agregado, iniciado em Maio
do corrente ano, com as importagoes de bens de consumo (excluindo veiculos automéveis) a
crescer 6,2% em termos homologos, em Setembro, face ao aumento de 7,5% em Agosto, o
que se compara com os acréscimos de 26% em Junho e 17% em Julho. Esta situag¢ao é reflexo
da desaceleragao que se tem verificado ao longo dos ultimos meses ao nivel das importagoes
de bens de consumo nao duradouros e duradouros.

Indicadores de Consumo e Investimento (em MM3)
(Taxas de Variacao Homoéloga)

Mai-06 | Jun-06 | Jul-06 | Ago-06 | Set-06
Consumo
Importag¢des de Bens de Consumo 32,7 26,3 16,5 7,5 6,2
Bens de Consumo nao Duradouros 32,5 25,8 13,6 4,1 2,8
Bens de Consumo Duradouros 33,8 28,9 31,5 25,2 23,4
Investimento
Importagdes de Bens de Construcao 38,7 38,2 26,4 21,3 22,5
Importa¢des de Bens de Equipamento 38,6 33,6 38,1 60,3 96,3
Importagdes de Material de Transporte 18,5 5,2 -11,7 -7,8 16,0

Fonte: Direcc¢ao Geral das Alfandegas; Banco de Cabo Verde

Os investimentos, no entanto, tém tido um comportamento oposto ao do consumo,
a avaliar pela evolucao dos indicadores de Formagdo Bruta de Capital Fixo (FBCF). No
periodo de trés meses terminado em Setembro, as importagdes de bens de equipamento e
de construcao, indicadores da FBCF nestes tipos de bens, registam, em geral, uma tendéncia
de aumento, apresentando ambos um acréscimo de 96,3% (60,3% em Agosto) e de 22,5%
(21,3% em Agosto), respectivamente. No mesmo periodo, as importa¢des de material de
transporte, indicador da FBCF em material de transporte, demonstram um aumento de
16,0%, face aos 7,8% negativos registados em Agosto do mesmo ano. Ainda de acordo com o
inquérito de conjuntura a constru¢ao do INE, registou-se, nos dltimos trés meses terminados
em Setembro, uma tendéncia de aumento da carteira de encomendas neste sector, em
particular nos subsectores da construc¢do de edificios nao residenciais e obras publicas.

Carteira de Encomendas no Sector da Construcio e Obras
Publicas
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I1.2 - Inflagcao

De acordo com os dados do INE, a inflagao, medida pelo Indice de Precos no Consumidor
(IPC), mantém o perfil ascendente, em Setembro de 2006, atingindo, em termos médios
anuais, uma taxa de 4,2%, acima do valor observado em Dezembro do ano transacto (0,4%).
Esta evolugado traduz, essencialmente, o comportamento dos pregos dos produtos da classe
“alimentares e bebidas” que, no periodo em andlise, cresce a taxa de 5,5% e, ainda, das classes
“habitac¢do, equipamento e material de uso doméstico”e “bens e servicos diversos”, cujas taxas
atingem os 7,6% e 4,2%, respectivamente.

Por seu turno, a taxa de variagdo homdloga do IPC situa-se nos 3,7% no periodo
em analise, reflectindo os aumentos verificados tanto na classe “alimentares” (3,5%), em
resultado dos acréscimos registados nas rubricas “6leos e gorduras” (7,6%), “legumes frescos”
(9,1%) e “agtcar e derivados” (46,7%), como na classe “habita¢ao, equipamento e material
de uso doméstico” (9,9%), impulsionados pelo acréscimo de 14,3% apresentado pela classe

“energia e dgua”.
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Perfilhando a mesma tendéncia do indice global, a inflagao core’ regista, em Setembro,
uma taxa de 1,5%, em termos médios, traduzindo, em larga medida, o comportamento das
classes “bens alimentares transformados” e “servicos”, que registam, no periodo, acréscimos
na ordem dos 4% e 3,8%, respectivamente, nao obstante o recuo de 3,8% verificado na classe
“bens industriais nao energéticos’.

Analisando as principais componentes do IPC, constata-se que, em Setembro, em termos
médios, tanto a componente “bens” como a componente “servicos” acusam acréscimos de
3,6% e 3,7%, respectivamente, o que se compara aos 0,2% e 1,8% registados em Dezembro.

! Taxa de inflagdo expurgada dos efeitos dos bens alimentares nao transformados e dos bens industriais energéticos.
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Seguindo a mesma tendéncia das variagdes médias, a componente “servigos” regista uma
taxa de inflagdo homologa comparativamente mais elevada (4,3%) que a taxa de inflacao
registada pela componente “bens” (3,6%). A evolugdo da componente “bens” traduz,
essencialmente, os acréscimos registados tanto na classe “alimentares” (3,7%), explicados, em

larga medida, pelo aumento nos bens “alimentares transformados” (6,6%), como na classe
“industriais” (3,4%).

Indice de Pregos no Consumidor
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E de notar que ocorre uma inversio de tendéncia no que se refere a classe “industriais”,
tendo em conta que, em Dezembro, a referida rubrica tinha registado um decréscimo de
0,9%. Esta inversao de tendéncia é explicada pelo aumento de 16,4% apresentado pela
rubrica “energéticos’, provocado pelo aumento dos precos dos combustiveis no final de Abril,
nao obstante o decréscimo de 1,2% verificado a nivel da rubrica “nao energéticos”.

I1.3 - Sector Externo

Informagdes disponiveis até Setembro apontam para um comportamento positivo das
contas externas cabo-verdianas, que se traduz, particularmente, num refor¢o das reservas
internacionais do pais (na ordem dos 1.609 milhdes de CVE relativamente ao periodo
homdlogo), nao obstante se verificar um alargamento do défice da conta corrente (3,6%, em

termos homologos), em resultado do aumento dos défices das balangas de bens (32%) e de
rendimentos (29%).
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Balanca de Pagamentos

(em percentagem do PIB)
2006
2004 2005
1o a3 tri

Balanca Corrente -14,2 -3,3 -2,8
Balanca Comercial -40,7 -33,9 -29,1
Exportagdes 6,2 8,6 6,5
Importagoes -46,9 -42,6 -35,6
Balanga de Servigos 3,4 6,7 9,7
Receitas de Turismo 10,4 11,5 14,1
Balanga de Rendimentos -2,0 -3,3 -3,0
Transferéncias Correntes 25,0 27,2 19,5
Remessas de Emigrantes 10,9 12,9 8,7
Balanca de Capitais e Opera¢des Financeiras 17,2 3,1 44
Balanga de Capitais 2,5 2,0 1,3
Balanga Financeira 14,7 1,1 3,1
Activos de Reserva -4,0 -5,4 -4,6
Erros e Omissoes 1,0 0,2 -1,6

Fonte: Banco de Cabo Verde

Nos tltimos trés meses terminados em Setembro, verifica-se um aumento do desequilibrio
externo do pais, determinado, no essencial, pelo agravamento do défice comercial de bens
(31,2%), expansdo dos rendimentos liquidos distribuidos aos investidores externos e
pagamento de juros da divida externa (90%). Esta evolugao foi, no entanto, compensada,
pelo crescimento das exportagdes liquidas de servigo (particularmente dos servicos ligados
a viagens por motivo de turismo e transportes aéreos), superior a 100%, e das transferéncias
correntes, em 9% (para as quais contribuiram as remessas de emigrantes em 44%).

Financiamento do Défice Comercial
(em percentagem)

2005 2006

2004 2005 . .

30 tr1 30 tr1

Exportagdes Liquidas de Servigos 8,4 19,9 18,6 33,4
Remessas de Emigrantes 26,8 38,0 44,0 31,4
Donativos Oficiais Correntes 14,0 13,2 7,2 16,4

Fonte: Banco de Cabo Verde

O alargamento do desequilibrio comercial, de 22.107,2 milhoes de escudos no 3° trimestre
de 2005 para 29.239,2 milhoes de escudos no 3° trimestre de 2006, reflecte o continuo
aumento das importagdes de bens (27% em termos homoélogos no periodo e 28% até
Setembro), porquanto as exporta¢des de bens mantém, em termos globais, um forte ritmo de
crescimento (20,4%). De referir, que o efeito preco continua a contribuir significativamente
para o aumento das importagdes de bens, em especial de bens de consumo e combustiveis.
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Importagoes por Categorias Econémicas de Bens

(milhoées de CVE)
2006
2004 2005

30 tri
Importagoes 38.473,1 38.542,9 13.158,9
Bens de Consumo 14.502,7 15.893,5 4.898,8
Bens Intermédios 8.553,5 9.463,4 3.135,2
Bens de Capital 9.318,3 6.489,3 2.792,6
Combustiveis 2.861,8 3.320,6 1.190,1
Outros 3.236,8 3.376,0 1.142,2

Fonte: Direc¢do Geral das Alfandegas

No que concerne aos servicos, as receitas de turismo (que passaram de 2.681,3 milhoes
de CVE no 3° trimestre de 2005 para 4.861,24 milhdes de CVE no 3° trimestre de 2006)
explicam, em grande medida, o aumento significativo das exportagoes de servicos liquidas,
que foram resultado do aumento da capacidade hoteleira do pais, da conjuntura econémica
favoravel dos paises de origem dos turistas (particularmente, Itdlia, Espanha, Alemanha) e da
entrada de mais operadores turisticos internacionais no mercado cabo-verdiano. O aumento
das transferéncias correntes no periodo (em 1.079,43 milhoes de CVE) resulta, no essencial,
do aumento das transferéncias publicas no ambito da ajuda orcamental, porquanto as
remessas de emigrantes registam uma tendéncia de estabilizagao.

Quanto aos fluxos financeiros, de salientar o aumento de 30% na taxa de realizacao do
investimento directo (33% do qual relacionado com o processo de investimento dos projectos
aprovados nos anos anteriores, 39,6% correspondente ao investimento dos emigrantes,
particularmente no sector imobilidrio, e 24% a desembolsos de divida para as empresas de
capital externo, por parte dos seus investidores) e um acréscimo de 33% dos desembolsos
liquidos da divida externa publica, os quais permitiram financiar o défice comercial em
39,3% e 8%, respectivamente.

Financiamento Défice Comercial
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I1.4 - Sector Fiscal

De acordo com os dados provisorios disponiveis das Finangas, as contas do Sector Publico
Administrativo (S.P.A.), até Setembro de 2006, registaram um défice global, incluindo donativos,
da ordem dos 2.002,6 milhoes de escudos, o que, comparativamente ao periodo homoélogo,
representa uma melhoria substancial (4.548,2 milhoes em Setembro de 2005). Esta situagao
traduziu, essencialmente, o aumento de 35% dos donativos, que veio compensar o aumento
em 7% das despesas totais. Excluindo donativos, estas mesmas contas registam um défice que
ascende a 5.927,4 milhoes de escudos face aos 7.451,7 milhoes registados no periodo homdlogo.
Comportamento semelhante se regista com o défice primdrio, com uma melhoria em cerca de
1.546,7 milhoes de escudos, comparativamente ao periodo homologo, situando-se nos 4.507,3
milhoes de escudos. Por seu turno, o saldo corrente assinala um excedente de 1.268,6 milhoes
de escudos, cifrando-se em 1.935,2 milhoes, em virtude do aumento das receitas correntes
(23%) ter sido bastante superior ao crescimento das despesas correntes (8,6%).

Contas do Sector Publico Administrativo
(milhoes de escudos)

30 THm05" | 30 Trim.06" | L variasdo
Homologa (em %)
Receitas Totais 17.796,3 21.927,4 23,2
Receitas Correntes 14.855,8 17.348,3 16,8
Receitas Fiscais 13.299,5 15.748,4 18,4
Receitas nao Fiscais 1.556,3 1.599,9 2,8
Receitas de Capital 37,0 533,4
Donativos 2.903,5 3.924,7 35,2
Transferéncias de OFN 0,0 121,1
Despesas Totais 22.344,5 23.930,0 7,1
Despesas correntes 14.189,2 15.413,1 8,6
Pessoal 6.628,6 6.338,2 -4,4
dos quais: saldrios 5.736,1 5.572,5 -2,9
Bens e servigos 833,2 615,8 -26,1
Encargos c/ a divida 1.397,7 1.420,0 1,6
Transferéncias e Subsidios 2.743,1 4.279,4 56,0
dos quais:
Transferéncias p/ os Municipios 839,7 1.357,9 61,7
Pensoes 1.102,4 1.193,8 8,3
Valor a regularizar 1.998,2 2.068,8 3,5
Despesas de investimento 8.155,3 8.516,9 4,4
Principais Indicadores Or¢amentais
('em milhoes de escudos e variagao em termos absolutos)
Saldo Global incl. Donativos -4.548,2 -2.002,6 2.545,6
Saldo Global excl. Donativos -7.451,7 -5.927,3 1.524,4
Saldo Corrente 666,6 1.935,2 1.268,6
Saldo Primaério excl. Donativos -6.054,0 -4.507,3 1.546,7

Fonte: Ministério das Finangas; Banco de Cabo Verde
P Projecgdes
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Reflexo de algum aumento da eficicia da maquina fiscal, as receitas fiscais e nao fiscais
continuam evoluindo positivamente, em termos homologos, e crescem 18,4% e 2,8%,
respectivamente. O aumento significativo das receitas fiscais, que representam 71,8% do
total das receitas arrecadadas pelo Estado no periodo, resultou de acréscimos registados
na cobranc¢a da generalidade dos impostos, de entre os quais se destaca o imposto tinico
sobre o rendimento (18,6%), o imposto sobre o valor acrescentado (19%) nao deduzido dos
reembolsos, bem como o imposto sobre as transacgoes internacionais (15,5%). Os donativos,
por sua vez, atingem um montante global de 3.924,7 milhoes de escudos, dos quais 141,3
milhoes de ajuda alimentar, 2.956,4 milhoes de donativos directos e 827 milhoes de ajuda
or¢amental.

As despesas correntes conhecem no periodo um crescimento de 8,6%, em termos
homologos, reflexo, em particular, da diminui¢do nas “despesas com pessoal” (4,4%) e nas
“despesas com aquisi¢do de bens e servigos” (26,1%), que mais do que compensa o aumento de
56% nas “transferéncias e subsidios”. Este tltimo foi derivado do crescimento que se verifica
ao nivel das transferéncias aos Municipios e dos encargos com pensaes.

As despesas de investimento, por sua vez, crescem em termos homoélogos 4,4%, situando-
se nos 8.516,9 milhdes de escudos, reflectindo, na sua maior parte, despesas com projectos
ligados a redugao da pobreza e promocgao da inclusao social dos grupos desfavorecidos, ao
desenvolvimento do sector energético e a reforma do sistema para a promog¢ao da sadde.

II1. Sector Monetario

II1.1 - Evolugao Monetaria

No periodo terminado em Setembro de 2006, a evolugao da situagao monetaria beneficiou
do contributo positivo da posi¢ao externa da economia cabo-verdiana, traduzida na
acumulagao de reservas externas do banco central e de activos externos liquidos dos bancos
comerciais. Num regime cambial de paridade fixa, este facto, conjugado com uma capacidade
limitada de esterilizagao de liquidez, resultou na expansao da massa monetdria (M2) acima
dos valores programados (cresceu 13% em Setembro de 2006, em relagao a Dezembro do ano
anterior, acima da meta de 11% programada para o final de 2006). Para além do contributo
dos Activos Externos do Sistema para a cria¢ao da liquidez, em 9,4%, destaca-se o contributo
do crédito a economia, em 5,4%, num contexto em que um outro factor de variagao de
liquidez, o crédito liquido ao SPA, diminui 3,5%, em termos homdlogos.
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Avaliacao dos Principais Agregados Monetarios

saldos em milhoes de CVE
Previsto Realizado
30.09.06 Tx. Cresc. 30.09.06 Tx. Cresc.

1 - Activos Externos Liquidos do Sistema 25.618,3 17,0 28.691,7 31,1
1.1 - Activos Externos Liquidos do BCV 17.687,4 15,5 19.958,8 30,4

Reservas Internacionais Liq. do BCV 18.622,4 14,5 20.908,2 28,6
1.2 Activos Externos dos Bancos Comerciais 7.930,9 20,5 8.733,0 32,7
2 - Activo Interno Liquido 53.045,8 4,5 53.312,6 5,0
2.1 - Crédito Interno 62.486,4 3,8 63.192,4 5,0
2.1.1 - Crédito Liquido ao Sector Publico Administrativo 25.952,2 1,2 24.745,2 -3,5
2.1.2 - Crédito a Economia 36.512,0 5,8 38.428,8 11,3
3-M2 78.664,1 8,3 82.004,3 12,9
4 - Base Monetaria 19.545,4 -9,0 21.931,9 12,0
4.1 - Emissao Monetdria 7.745,8 -0,9 7.922,0 -5,4
4. 2 - Reservas Bancarias 11.799,6 -13,6 14.009,9 49

Fonte: Banco de Cabo Verde

Assim, em resultado da acumulagdo de reservas externas, os principais agregados
monetdrios apresentam uma trajectéria positiva em Setembro de 2006, com particular
destaque para os Activos Externos Liquidos do Sistema, que cresceram a uma taxa de 31,1%,
relativamente a Dezembro do ano anterior, cerca de 42,8% em termos homélogos, devido a
acréscimos nas disponibilidades externas dos bancos comerciais (30,4%) e do Banco de Cabo
Verde (32,7%).

As Reservas Internacionais Liquidas do Banco de Cabo Verde continuam a crescer a uma
taxa de 28,6% no periodo em referéncia (em Dezembro de 2005 jd garantiam 3,3 meses de
importagao de bens e servicos), reflectindo as entradas de divisas, nomeadamente no 4&mbito
de projectos e da ajuda or¢amental. De salientar, por outro lado, que o valor realizado dos
activos externos dos bancos comerciais, no periodo em andlise, 8.733 milhdes de escudos,
ultrapassa o valor programado para o ano (8.650 milhdes de escudos). Isso indica que os
bancos comerciais, a semelhanca do que sucedeu em 2005, continuam a optar por aplicagoes
de divisas no exterior, em detrimento da aplicagao em Bilhetes de Tesouro, cujas taxas, apds
alguma recuperagao depois de um periodo de baixas sucessivas, apresentam-se ainda pouco
atractivas.

O Crédito Interno Liquido segue a mesma tendéncia de evolugao positiva, crescendo a
uma taxa de 5,48% em relagao a Dezembro de 2005, espelhando, sobretudo, o comportamento
do crédito a economia, que cresce a uma taxa de 11,3%, em termos homologos, refor¢ando a
retoma da actividade crediticia junto do sistema financeiro.
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O comportamento do crédito ao sector privado, principal componente do crédito a
economia, reflecte, por sector de actividade, os aumentos registados, sobretudo, no crédito a
habitac¢ao (13,9%), no crédito as industrias transformadoras (24%) e no crédito aos servicos
sociais e pessoais (20,5%), componentes de maior peso no total do crédito concedido. De
realcar que, neste periodo, a taxa de crescimento do crédito ao comércio, restaurantes e hotéis
tem oscilado, mas evoluido positivamente, atingindo, em Setembro,11,7%.

Finalmente, a analise da estrutura dos meios de pagamento permite constatar um reforgo
do peso dos depdsitos a ordem em moeda nacional, que registam um crescimento de 11,58%,
e a manuten¢ao da tendéncia para a reducao da circulagdo monetaria (8,7%), associada a
expansao de formas alternativas de pagamento. A descida, em Maio e Junho de 2006, das
taxas de juro passivas praticadas pelo sistema bancario, nao inibiu o ritmo de constitui¢ao
dos depésitos a prazo em moeda nacional, que cresceram 21,5%, em termos homologos,
mas ter-se-a traduzido nalgum abrandamento do ritmo de constitui¢ao dos depdsitos dos
emigrantes, 9,6%, em termos homologos.

I11.2 - Politica Monetdaria nos ultimos seis meses

Tendo como fim Gltimo a manutenc¢ao da estabilidade de precos, pela via da defesa da
paridade do escudo com o euro, num contexto de excesso estrutural de liquidez e de pressoes
inflacionistas, a condugao da politica monetdria por parte do Banco Central, nos tltimos seis
meses terminados em Setembro, tem-se pautado pelo recurso cauteloso aos instrumentos
que possui, no sentido de controlar a liquidez e inverter a pressao altista dos pregos.
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Evolugdo das Taxas de Juro das Operagdes Activas
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Apés um periodo de afrouxamento das condi¢oes monetarias, traduzido em cortes
no coeficiente de reservas de caixa e nas redugoes da sua taxa de cedéncia, o Banco de
Cabo Verde tem recorrido, desde Mar¢o do corrente ano, a emissao activa de Titulos de
Interven¢dao Monetdria, a 6 meses, destinados a absor¢ao do excesso de liquidez, tendo em
conta a tendéncia altista dos pregos nos tltimos meses.

Efectivamente, nos ultimos seis meses, foram emitidos TIM (a 6 e 9 meses de maturidade),
no valor de 1.400 milhdes de escudos, e TRM (a 14 dias de maturidade), no montante de 950
milhoes, que se traduziram na secagem de parte da liquidez libertada. Tal procedimento
permitiu, de certo modo, a recuperagao das taxas de coloca¢ao dos Bilhetes do Tesouro,
contrariando a trajectéria descendente verificada até Maio de 2006, continuando, no entanto,
os rendimentos aquém dos obtidos nos mercados internacionais.

Mercado de Intervenc¢ao - Mar¢o a Setembro

milhdes de escudos

Tiro Prazo Ofertado Montante Procurado Diferencial Montante
P Colocado Procurado - Ofertado

TIM 180 a 273 dias 1.400,0 1.400,0 1.900,0 500,0

TRM 14 a 19 dias 1.400,0 950,0 1.840,0 890,0

IV. Perspectivas para 2007

IV.1 - Perspectivas Macroecond0micas

Analisando a evoluc¢ao da actividade econémica nacional na 6ptica da despesa, a previsao
inicial do BCV do ritmo de crescimento do PIB, para o corrente ano, mantém-se em torno de
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5,5%, traduzindo, no essencial, a desacelera¢ao do consumo, reflexo do impacto desfavoravel
dos precos, porquanto os indicadores de investimento mostram uma evoluc¢ao favoravel deste
agregado. Com base em informag¢des mais recentes sobre a actividade econémica, o consumo
privado devera crescer 4%, em termos reais, uma ligeira revisdao em baixa relativamente a
previsao de Marco passado, e o consumo publico deverd apresentar uma redu¢ao na sua taxa
de crescimento (-5%), relativamente a 2005.

Com o consumo em desaceleracao, o principal factor de crescimento continua a ser o
investimento, quer privado, que se encontra em recuperagao e beneficiou do afrouxamento
das condi¢oes monetarias ao longo do ano, o que se traduziu no aumento em 11% do crédito
a economia, quer publico, que teve um crescimento real, em termos homoélogos, de 4%. Para
o sector externo, prevé-se a manutenc¢ao do dinamismo das exportagdes de servigos liquidas,
especialmente do turismo e, por outro lado, estima-se que as remessas de emigrantes
mantenham a actual tendéncia de desaceleragao face a 2005, em certa medida, resultado do
crescente redireccionamento da sua poupanga para investimento.

No que diz respeito a inflagao, apés um periodo inicial de perfil marcadamente ascendente,
a média mensal atingiu em Agosto uma varia¢do nula e foi negativa em Setembro, pelo que,
uma vez refreados os efeitos de transmissao dos precos de energia aos restantes sectores da
economia e esgotada a pressao dos pregos dos bens alimentares e bebidas sobre o IPC, assiste-
se a um arrefecimento no ritmo de crescimento dos precos. Assim, o BCV prevé, para o final
do ano, uma variacao média dos pregos em torno de 4,8%, perto do limite superior previsto
inicialmente

Para 2007, de acordo com informagdes disponiveis, as estimativas preliminares do BCV
sugerem a acelera¢ao do crescimento da actividade econdémica para 6,1% - 6,7%, espelhando
as perspectivas do aumento do consumo, num contexto de evolu¢do mais favoravel dos precos
dos bens e servigos. A nivel sectorial, espera-se que, uma vez resolvidos os constrangimentos
do lado da oferta, o sector da constru¢ao encontre novo dinamismo, num contexto de
reduc¢ao nominal de crédito liquido ao SPA e de aumento do crédito a economia, bem como
de expansdo de investimento externo directo, sobretudo no sector do turismo.

No tocante a evolugao dos pregos, a projecgao do Banco de Cabo Verde aponta para
uma melhoria da taxa de variacio média anual do Indice de Precos no Consumidor (IPC), a
qual deverd situar-se no intervalo de 0,5% - 1,5%. A actual projec¢ao contempla ja a actual
tendéncia descendente dos precos, nao obstante se admitir que, normalmente, existem
desfasamentos de dois anos na transmissao dos efeitos dos precos da energia sobre outros
sectores da economia.

IV.2 - Politica Monetaria para os préximos seis meses

A politica monetaria para os proximos seis meses, visando o objectivo dltimo da
estabilidade de precos, e condicionada pelo cumprimento dos objectivos do PSI, continuara
a estar orientada para a monitorizagdo da evolugao das reservas externas, bem como do
diferencial entre as taxas de juro da zona euro e dos titulos do BCV. Isto num contexto de
subida de taxas de juro nos mercados internacionais e de rarefaccao das oportunidades
de aplica¢do no sistema financeiro cabo-verdiano, que faz com que os bancos comerciais
nacionais ajustem as suas carteiras a favor de aplicagdes em moeda estrangeira, de
rendimentos mais altos.
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Assim, tendo em vista garantir as condi¢des para um continuo aumento das reservas
cambiais, para o qual os depdsitos de emigrantes desempenham um papel importante, as
interven¢des da autoridade monetdria também vao no sentido da montagem de um quadro
indirecto de condugao da politica monetdria, através, nomeadamente, da determinagao de
uma taxa directora do BCV, que sirva para sinalizar o sentido dessa politica e siga, na medida
do possivel, a taxa do Euribor, facilitando, desta forma, a convergéncia das taxas nacionais
com as praticadas na zona euro.

Por outro lado, e tendo em conta a crescente evolugao da liquidez na economia, o BCV ird
imprimir uma maior dinamica nas suas intervencoes de esterilizacao da liquidez, através do
leilao de titulos préprios com taxas directoras relacionadas com as do Euribor.

Por dltimo, ciente do seu papel na promog¢io do desenvolvimento do mercado
financeiro, o BCV continuara com a politica de atenuar os custos de intermedia¢do bancéria,
representados pelo nivel ainda comparativamente alto das reservas de caixa, o que encarece
os custos dos negdcios bancdrios e alarga as margens de intermediagdo financeira. Tal
situacao tende a criar um dilema na condugao da politica monetaria, pois o alargamento da
margem faz-se a custa da reducao das taxas dos dep6sitos, num contexto em que a atrac¢ao
dos depdsitos de emigrantes tornou-se um factor importante na defesa do regime monetario
de paridade fixa.

IV.3 - Programa Monetario

A evolu¢ao da posicao externa da economia caboverdiana, até Setembro de 2006,
justifica a revisao do programa monetdrio, elaborado no inicio do ano. O acréscimo nas
disponibilidades liquidas sobre o exterior, de 31,1%, resultou num crescimento da massa
monetaria a uma taxa superior a que havia sido programada para o final do ano (11%
programados, que se contrapdem aos 13% realizados), corroborando a ideia de que num
regime cambial de paridade fixa, os desenvolvimentos monetédrios sdao, em certa medida,
reflexo das altera¢oes da posi¢ao externa do pais.

Assim, para o final do ano, prevé-se que o M2 cres¢a em torno de 16%, 5 p.p. acima do
programado inicialmente, acompanhando a evolugao das disponibilidades liquidas sobre o
exterior, que reflectird, principalmente, o aumento estimado das Reservas Internacionais
Liquidas do Banco de Cabo Verde.

Beneficiando das condi¢oes monetarias favoraveis, reflexo dos efeitos da redugao
do coeficiente das disponibilidades minimas de caixa, da qual resultou um aumento do
excedente de liquidez no sector bancdrio, o crédito interno liquido deverad crescer 8%
(ligeiramente acima dos 6,7% programados), reflectindo a evolu¢ao do crédito a economia,
que devera crescer 13%, acompanhando a evolu¢ao da actividade econdmica, no pressuposto
da manutencao do recurso moderado ao crédito por parte do sector publico administrativo.

O ritmo de crescimento das disponibilidades liquidas sobre o exterior devera desacelerar-
se em relacdo ao ano anterior, permitindo, no entanto, a acumula¢ao de um nivel de reservas
elevado, que se espera venha a garantir 3,4 meses de importagao. Esta previsao contempla as
entradas de divisas no &mbito dos empréstimos contratados para 2006, a manuten¢ao do ritmo
de envio de remessas de emigrantes, bem como a execu¢ao de projectos de investimento externo,
enquanto factores que deverao concorrer para a continua¢ao do refor¢o das reservas externas.
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Em linha com o cenario apresentado para a evolu¢ao da actividade econémica para 2007, o

programa monetdrio deverd seguir a seguinte evolugao:

e Acompanhando a evolu¢ao das disponibilidades liquidas sobre o exterior, a massa
monetéria devera apresentar taxas de crescimento da ordem dos 13%, bem acima do PIB
nominal;

e Os Activos Externos do Sistema continuardo a evoluir positivamente, reflectindo,
sobretudo, a acumulagao das Reservas Internacionais Liquidas do Banco Central, embora
a um ritmo inferior, comparativamente ao ano de 2006. Espera-se que o nivel de reservas
acumuladas venha a garantir, em 2007, uma cobertura de 3,6 meses de importa¢ao;

e A retoma progressiva do crédito a economia justifica a previsao de crescimento de 14%
para este agregado, em 2007, determinando a evolu¢ao do Crédito Interno Liquido em
8%, mantendo-se o pressuposto de crescimento moderado ao crédito por parte do sector
publico administrativo.

Programacao dos Agregados Monetarios e de Crédito para 2007

(em mihoes de CVE)
Realizado Programado Crz:zj;:f ‘o
Dez-05 | Mar-06 | Jun-06 | Set-06 | Dez-06 | Dez-07 g:‘zfs/ gzz%%

1 — Activos Externos Liquidos do Sistema 21.888,85 | 24.399,30 | 25.714,29 | 28.691,73 | 28.895,83 | 34.550,22 32,0 19,6
1.1 — Activos Externos do BCV (Liq.) 15.307,91 15.602,80 | 16.575,67 | 19.958,76 | 20.752,97 | 25.721,97 35,6 23,9
1.1.1 — Reservas Internacionais (Liq.) 16.260,38 16.543,10 | 17.512,99 | 20.908,22| 20.490,70 | 25.459,70 26,0 24,3
1.1.2 — Outros Activos Externos (Liq.) -954,80 -940,30 -937,32 -949,46 -949,46 -949,46 -0,6 0,0
1.2 — Activo Ext.Bancos Comerc.(Liq.) 6.580,94 8.796,50 | 9.138,62 8.732,97 8.142,87 8.828,25 23,7 8,4
2- Activo Interno Liquido 50.752,46 | 51.783,80 | 52.952,05| 53.312,56| 55.459,59 | 60.658,48 9,3 9,4
2.1- Crédito Interno liquido 60.193,08 60.896,07 | 62.189,15| 63.192,36| 64.900,21 | 70.099,10 7,8 8,0
2.1.1 — Crédito liquido ao Sector Pub.Adm. 25.652,24 25.934,40 | 25.342,06 | 24.745,25| 26.075,71| 25.883,76 1,7 -0,7
2.1.1.1 — Crédito ao Governo Central 20.044,05 20.327,80 | 18.872,65| 19.530,35| 20.421,05| 20.226,95 1,9 -1,0
2.1.2- Crédito a Economia 34.515,11 34.938,37 | 36.826,31 | 38.428,79| 38.824,50 | 44.193,10 12,5 13,8
2.1.2.1 — Crédito as Emp. Pub n/ Financeiras 475,6 457,1 496,1 672,5 678,0 709,2 42,6 4,6
2.1.2.2 — Crédito ao Sector Privado' 34.039,53 34.481,27 | 36.330,16 | 37.756,28 | 38.124,28 | 43.461,68 12,0 14,0
2.1.3 — Crédito a Inst. Financ. n /Bancérias 25,73 23,30 20,79 18,33 22,23 22,23 -13,6 0,0
2.2- Outros activos -9.440,62 -9.112,27 | -9.237,11| -9.879,80 | -9.440,62 -9.440,62 0,0 0,0
3- Base monetaria 21.480,38 | 21.691,90 | 22.452,71 | 24.328,41 | 25.411,51| 26.386,27 18,3 3,8
3.1 — Emissao Monetéria 7.815,79 8.039,50 | 7.969,92 7.921,99 7.800,16 7.780,66 -0,2 -0,3
3.2 — Reservas Bancdrias 13.664,59 13.652,40 | 14.482,79| 15.079,34| 15.682,82| 16.682,82 14,8 6,4
4-M2 72.641,30 | 76.183,10 | 78.666,33 | 82.004,29 | 84.355,42| 95.208,70 16,1 12,9
dos quais M1: 28.716,43 29.659,50 | 30.470,53 | 32.040,39 | 33.348,18| 37.780,75 16,1 13,3

Moeda em circulagao 7.633,61 7.220,70 | 7.125,92 6.965,79 8.013,76 8.027,69 5,0 0,2

Dep6sitos a ordem M/N 21.082,82 22.438,80 | 23.344,61 | 25.074,61| 25.334,41| 29.753,06 20,2 17,4

Fonte: Banco de Cabo Verde
! Inclui Empresas mistas, privadas e particulares
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ANEXOS



Balanga de Pagamentos
milhoes de escudos

2002 2003 2004 2005 2006P 2007P
Balanga Corrente -8.105,0 -8.866,4 -11.761,0 -3.016,1 -2.286,0 -4.469,5
Bens -27.693,0 -30.065,0 -33.656,3 -30.959,9 -35.905,0 -40.886,3
Exportagoes 4.909,3 5.150,0 5.092,6 7.891,42 8.242,0 8.571,7
Importagdes -32.602,3 -35.215,0 -38.748,9 -38.851,35 -45.147,0 -49.458,0
Servigos 1.500,2 1.403,9 2.825,5 6.147,9 11.888,9 13.196,7
Exportagoes 18.769,8 19.793,0 21.178,5 24.667,2 30.097,9 32.305,7
Transporte aéreo 8.468,5 7.917,0 8.462,3 8.799,1 9.063,6 9.058,7
Viagens de turismo 7.096,3 8.357,9 8.578,4 10.465,9 17.818,7 20.565,3
Importagdes -17.269,5 -18.389,2 -18.352,9 -18.519,3 -18.209,0 -19.109,0
Rendimentos -1.725,7 -1.419,3 -1.615,7 -2.984,4 -4.396,9 -4.190,0
Rendimentos de Investimento -1.740,5 -1.382,1 -1.595,6 -2.884,8 -4.396,9 -4.190,0
Rendimentos Investimento Directo -534,0 -336,9 -334,0 -921,7 -2.170,0 -2.053,1
Juros TRUST FUND 503,4 508,4 638,6 370,6 344,0 408,5
Juros Divida Externa Publica -719,3 -514,4 -549,4 -550,8 -484,6 -660,0
Juros Divida Externa Privada (bancos e outros sectores) -1.154,8 -1.140,8 -1.500,0 -3.030,1 -2.086,3 -1.885,4
Transferéncias Correntes 19.813,5 21.214,1 20.685,4 24.780,3 26.126,9 27.410,2
Transferéncias Oficiais 4.158,9 4.776,2 4.696,8 4.090,3 4.502,9 4.978,8
Remessas de Emigrantes 10.529,2 9.923,2 9.017,6 11.776,3 11.946,1 13.321,6
Balanga de Capital e Operagoes Financeiras 11.080,9 9.813,6 14.229,6 2.858,4 3.814,0 6.123,7
Balanga de Capital 1.824,4 2.480,8 2.089,0 1.821,2 1.764,4 2.922,6
Balanga Financeira 9.256,5 7.332,8 12.140,6 1.037,1 2.049,6 3.201,1
Investimento Directo 4.713,3 3.276,4 6.037,8 6.695,7 8.778,5 10.095,2
Outros Investimentos 4.543,2 4.056,4 6.102,8 -915,0 -2.502,6 -6.894,2
Activos -299,0 -805,9 -655,2 -4.837,1 -4.909,3 -4.958,4
TRUST FUND 0,0 -536,6 0,0 -200,0 0,0 0,0
Passivos 4.842,2 4.862,3 6.758,0 3.922,1 2.406,7 -1.935,8
Autoridade Monetdria (Empréstimos m/l FMI) 342,5 249,0 273,0 -6,0 -60,1 -6,0
Divida Externa Publica (Governo) 1.197,4 1.447,6 517,5 2.588,2 1.515,4 -1.210,4
Longo Prazo 1.197,4 1.447,8 517,5 2.698,2 1.515,4 -1.210,4
Desembolsos 2.829,1 2.998,5 2.370,9 5.283,3 4.099,5 2.223,8
Reembolsos -1.631,7 -1.550,7 -1.853,5 -2.585,1 -2.584,1 -3.434,1
Curto Prazo 0,0 -0,3 0,0 -110,0 0,0 0,0
Divida Externa Privada 592,4 505,3 5.724,9 1.339,9 951,3 839,9
Bancos -42,5 -293,5 553,1 263,8 1.543,9 0,0
Outros Sectores 634,9 798,8 5.171,8 1.076,1 -592,6 -719,5
Longo Prazo 1.217,3 1.348,7 4.471,5 2.088,0 520,5 504,9
Curto Prazo -582,4 -549,9 700,2 -1.011,9 -1.113,1 -1.224,4
Moeda e Depésitos 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Activos de Reserva -2.792,1 102,2 -3.338,2 -4.964,0 -4.226,3 -4.969,0
Balanga Corrente + Balanga de Capital 2.975,9 947,2 -9.672,0 -1.194,9 -521,6 -1.546,9
Erros e omissoes 1.614,0 -1.481,7 858,2 157,8 -1.528,0 -1.654,2
Memorandum Itens
Necessidade de Financiamento da Economia, em % do PIB 8,6 8,0 11,5 1,3 0,5 1,4
Défice Corrente, em % do PIB 11,1 11,1 14,0 3,3 2,3 4,2
Importagdo de Bens e Servigos, em % do PIB 68,5 67,4 67,8 62,4 62,7 64,1
Grau de Abertura da Economia, em % do PIB 101,0 98,8 99,0 97,9 100,7 102,4
Receitas de Turismo, em % do PIB 9,7 10,5 10,2 11,4 17,6 19,2
Investimento Directo Estrangeiro, em % do PIB 6,5 4,1 7,2 7,3 8,7 9,4
Servigo da Divida Publica / Exportagdes de bens e servigos 9,2 5,8 6,5 2,1 2,1 2,9
Grau de Abertura da Balanga de Capital e Operag¢des Financeiras (%) 15,2 12,3 16,9 3,1 3,8 5,7
Reservas Internacionais Liquidas / Défice Corrente 1,0 0,9 1,0 54 8,9 4,7
Reservas em meses de importagdo de bens e servigos 2,0 1,8 2,4 3,4 3,6 3,8

Fonte: Banco de Cabo Verde
P projecgdes revistas em Outubro de 2006
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Cabo Verde : Sintese Monetaria
(Saldos em fim de periodo, em milhoes de escudos)

Taxas de Variagao
Set-05 Dez-05 Mar-06 Jun-06 Ago-06| Set-06 "
homéloga | Dez-05
ACTIVO EXTERNO LIQUIDO 20.097,4 | 21.888,8 | 24.399,3 | 25.714,3 | 27.870,3 | 28.691,7 42,8 31,1
ACTIVO EXTERNO DE CURTO PRAZO (LIQUIDO) 21.680,9 | 23.498,7 | 26.009,0 | 26.812,0 | 29.371,4 | 30.286,1 39,7 28,9
Banco de Cabo Verde 13.386,8 | 15.307,9 | 15.602,8 | 16.575,7 | 19.243,1 | 19.958,8 49,1 30,4
Reservas Internacionais (liquidas) 14.334,2 | 16.260,4 | 16.543,1 | 17.513,0 | 20.166,2 | 20.908,2 45,9 28,6
Reservas Internacionais (brutas) 14.334,2 | 16.260,4 | 16.543,1 | 17.513,0 | 20.166,2 | 20.908,2 459 28,6
Outros activos externos (liquidos) -947,4 -952,5 -940,3 -937,3 -923,0 -949,5 0,2 -0,3
Bancos Comerciais 6.710,6 6.580,9 8.796,5 9.138,6 8.627,2 8.733,0 30,1 32,7
Activos externos de curto prazo ( liquidos) 7.346,7 7.238,3 9.465,9 9.299,0 9.205,2 9.377,9 27,6 29,6
Outros activos externos (liquidos) -636,1 -657,4 -669,4 -160,4 -578,0 -644,9 1,4 -1,9
Passivos externos de médio e longo prazo 979,9 1.023,3 1.074,2 648,9 1.061,7 1.141,6 16,5 11,6
TRUST FUND 11.191,8 | 11.191,9 | 11.191,9 | 11.191,8 | 11.191,8 | 11.191,8 0,0 0,0
49.435,0 | 50.752,5 | 51.783,8 | 52.952,0 | 52.767,9 | 53.312,6
CREDITO INTERNO 58.609,0 | 60.193,1 | 60.896,1 | 62.189,2 | 62.600,9 | 63.192,4 7,8 5,0
Crédito liquido ao Sector Publico Administrativo 26.166,0 | 25.652,2 | 25.934,4 | 25.342,1 | 24.760,1 | 24.745,2 -5,4 -3,5
Crédito ao Governo Central 19.301,4 | 20.044,0 | 20.327,8 | 18.872,6 | 19.558,2 | 19.530,3 1,2 -2,6
Crédito titulos consolidados de mob. fin. - trust fund  11.038,2 | 11.038,2 | 11.038,2 | 11.038,2 | 11.038,2 | 11.038,2 0,0 0,0
Crédito aos Governos Locais 254,4 231,8 226,6 231,1 244,7 251,9 -1,0 8,7
Qutros Créditos 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Depésitos (inclui Governos Locais e INPS, IDA) 4.427.9 5.661,8 5.658,2 4.799,9 6.081,0 6.075,2 37,2 7,3
Depésitos de contrapartida de Trust Fund 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,0 0,0
Crédito a Economia 32.414,9 | 34.515,1 | 34.938,4 | 36.826,3 @ 37.821,9 | 38.428,8 18,6 11,3
Créditos as Emp.Pub. n/Financeiras 358,3 475,6 457,1 496,1 673,5 672,5 87,7 41,4
Crédito ao Sector Privado! 32.056,5 | 34.039,5 | 34.481,3 | 36.330,2 | 37.148,4 | 37.756,3 17,8 10,9
Crédito as Institui¢des Financeiras n/Monetarias 28,1 25,7 23,3 20,8 18,8 18,3 -34,8 -28,8
OUTROS ACTIVOS LIQUIDOS -9.174,0 | -9.440,6 | -9.112,3 | -9.237,1 | -9.833,0 | -9.879,8 7,7 4,7
PASSIVO INTERNO 69.532,4 | 72.641,3 | 76.183,1 | 78.666,3 | 80.638,2 | 82.004,3 17,9 12,9
M2=A+B 69.532,4 | 72.641,3 | 76.183,1 | 78.666,3 | 80.638,2 | 82.004,3 17,9 12,9
A - PASSIVOS MONETARIOS 26.117,0 | 28.716,4 | 29.659,5 | 30.470,5 | 32.100,1 | 32.040,4 22,7 11,6
Moeda em circulagdo 6.578,3 7.633,6 7.220,7 7.125,9 7.029,5 6.965,8 59 -8,7
Depositos a Ordem em M/N 19.538,7 | 21.082,8 | 22.438,8 | 23.344,6 | 25.070,6 | 25.074,6 28,3 18,9

B - PASSIVOS QUASE MONETARIOS 43.415,4 | 43.924,9 | 46.523,6 | 48.195,8 | 48.538,1 | 49.963,9 15,1 13,7
Depésitos de Poupanca 2.098,0 2.233,0 2.355,5 2.385,6 2.417,5 2.841,6 35,4 27,3
Dep6sitos a prazo em M/N 12.143,9 | 12.332,6 | 13.255,6 | 14.212,7 | 14.590,6 | 14.753,3 21,5 19,6
Depésitos em divisas de residentes 2.465,7 2.256,2 3.143,9 3.557,0 3.063,7 3.406,5 38,2 51,0
Depositos de emigrantes 24.400,7 | 24.924,5 | 25.605,4 | 26.007,0 | 26.573,2 | 26.731,5 9,6 7,2
Cheques e ordens a pagar 105,4 53,2 96,1 55,3 51,0 72,4 -31,3 36,1
Depositos para caucdo de operagdes 45,8 56,7 29,8 37,0 60,2 74,9 63,5 32,1
Acordos de recompra de titulos 1.868,7 1.792,3 1.755,6 1.664,3 1.503,4 1.797,8 -3,8 0,3
Outros quase depésitos 287,2 276,4 281,7 276,9 278,5 285,9 -0,5 3,4

! Inclui Empresas Mistas, Privadas e Particulares
2 Trata-se de depésitos obrigatérios, cuja movimentagao esta condicionada por disposi¢io legal, bem como importancias cativadas por ordem de entidades
oficiais e recursos consignados
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Programacao dos Agregados Monetarios e de Crédito

(em milhoes de CVE)
Sintese Monetéria Dez-03 Dez-04 Dez-05 Dez-06 Dez-07
Activos Externos Liquidos 10.455,7 | 13.787,3 | 21.888,8 | 28.895,8 | 34.550,2
Activos Externos 13.433,5 16.912,4 27.549,0 35.222,9 40.877,2
dos quais: Reservas Externas 8.172,8 11.295,7 16.260,4 20.490,7 25.459,7
Passivos Externos -2.977,8 -3.125,1 -5.660,2 -6.327,0 -6.327,0
Activos Internos Liquidos 46.428,1 49.061,0 50.754,0 55.459,6 60.658,5
Crédito Interno Liquido 54.503,4 57.375,2 60.240,9 64.900,2 70.099,1
Crédito ao Governo Geral (lig.) 25.560,6 25.740,1 25.699,6 26.075,7 25.883,8
Contrapartida do Trust Fund 11.038,1 11.038,1 11.041,1 11.038,2 11.038,2
Crédito ao Governo Central (liq.) 14.857,8 15.122,0 15.251,3 15.628,3 15.434,2
Crédito ao Governo Central 17.096,8 17.484,8 | 20.044,0 | 20.421,0 | 20.226,9
Dep6sitos do Governo Central -2.239,0 -2.362,8 -4.792,8 -4.792,8 -4.792,8
dos quais: depdsitos de projectos -392,8 -276,8 -351,1 -386,3 -309,0
Crédito ao Governo Local (liq) 66,8 74,7 -23,7 -21,6 -19,5
Crédito ao INPS (liq.) -402,1 -494,7 -569,1 -569,1 -569,1
Crédito a Economia 28.906,1 31.591,4 | 34.515,1 38.824,5 | 44.193,1
Crédito as Empresas Publicas 179,9 161,0 475,6 678,0 709,2
Crédito ao Sector Privado 28.726,2 31.430,4 34.039,5 38.124,3 43.461,7
Crédito as IFNM 36,7 43,7 26,2 22,2 22,2
Outros Activos Liquidos -8.075,2 -8.314,2 -9.486,9 -9.440,6 -9.440,6
Massa Monetéria( M2) 56.883,8 | 62.848,3 | 72.642,8 | 84.3554 | 95.567,8
Passivos Monetarios (M1) 22.989,5 | 24.404,8 | 28.717,8 | 33.348,2 | 37.780,8
Circulagdo Monetaria 6.515,6 6.765,0 7.633,6 8.013,8 8.027,7
depdsitos a ordem em M/N 16.473,9 17.639,8 | 21.084,2 | 25.334,4 | 29.753,1
dos quais: dep6sitos de emigrantes 2.202,3 2.568,5 2.584,1 2.894,2 3.125,7
Passivos Quase Monetarios 31.662,0 35.761,8 40.566,3 46.395,5 52.562,3
Depésitos a prazo 29.982,6 34.313,3 38.390,5 46.055,5 52.177,2
dos quais: depdsitos de emigrantes 18.917,6 21.521,2 23.824,9 28.992,9 32.846,6
outros quase depdsitos 1.679,4 1.448,5 2.175,8 339,9 385,1
depdsitos em moeda estrangeira 2.232,3 2.681,7 3.358,7 4.987,8 5.224,8
dos quais: dep6sitos de emigrantes 1.033,0 979,1 1.099,6 1.231,6 1.330,1
Memo item: Depésitos de Emigrantes 22.152,8 | 25.091,1 | 28.318,0 | 31.716,2 | 34.253,5
Fonte: Banco de Cabo Verde
Banco de Cabo Verde / Relatdrio ao Governo / Setembro 06 24



