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Sumario Executivo

A actividade econdmica global evoluia favoravelmente, antes da turbuléncia que eclodiu nos mercados
financeiros em Agosto, com um crescimento real estimado em torno de 5%, de acordo com o World
Economic Outlook do Fundo Monetario Internacional. Apesar da instabilidade que se instalou nos
mercados financeiros, a nivel global, em consequéncia do efeito contagio da crise do “sub prime”, as
expectativas do FMI véo no sentido da manutencdo de um ritmo saudavel de crescimento da economia
global em 2007 (5,2%) e 2008 (4,8%).

No entanto, face ao aumento do preco generalizado das commodities (entre as quais, trigo, milho, leite
em po, cobre, zinco e principalmente petroleo), as pressdes inflacionistas constituem outra grande fonte
de risco a evolucdo da actividade econdmica global.

A nivel interno, as informacBes mais recentes da conjuntura econémica, disponiveis até ao 3.° trimestre
do ano, sugerem um comportamento misto da actividade econdmica, a avaliar pela evolugéo, quer dos
indicadores qualitativos da oferta, produzidos na base das informacdes disponibilizadas pelo INE, quer
dos indicadores quantitativos da procura interna, calculados pelo Banco de Cabo Verde.

Com efeito, o indice de clima econdmico, que reflecte as expectativas sobre a conjuntura dos
empresarios do sector da industria, dos transportes, do comércio, da constru¢cdo e do turismo,
estabilizou no primeiro trimestre do ano, comparativamente aos ultimos trés meses de 2006, mas
desacelerou nos dois trimestres seguintes. Adicionalmente, analisando a evolucdo da actividade
econdmica na optica da despesa, tanto as informacdes quantitativas do BCV, como as qualitativas do
INE, relativas ao consumo, sugerem a desaceleracdo no ritmo de crescimento deste agregado. Por outro
lado, o investimento tem tido um comportamento misto, com a aceleragdo na Formacdo Bruta de
Capital Fixo (FBCF) nos bens de equipamento, mas uma tendéncia de desaceleragcdo na carteira de
encomendas nos sectores da construcao e obras publicas.

No que diz respeito a inflacdo, mantém-se a presséo inflacionista, pelo que, para o final de 2007, as
previsdes do BCV indicam que a taxa média anual devera situar-se na vizinhanca dos 5%, uma revisao
em alta relativamente a projec¢do de Marco passado. Esta revisdo reflecte tanto o efeito do mau ano
agricola sobre os bens alimentares, como o impacto sobre os bens energéticos resultante da ultima
actualizacdo dos precos dos combustiveis.

A evolucdo dos principais agregados monetarios e de crédito segue em linha com os valores
programados para o periodo. A evolugdo dos Activos Externos Liquidos continua a traduzir os efeitos
de uma posicdo externa favoravel, impulsionada sobretudo pela balanca de servicos e pelo
Investimento Directo Estrangeiro. O Crédito Liquido ao Governo, reflectindo o aumento excepcional
ocorrido nos depdsitos do governo central, apresenta um decréscimo significativo, enquanto que o
crédito ao sector privado continua a acompanhar o ritmo de evolucdo da actividade econémica.

Num contexto em que o excesso de liquidez constitui um factor de risco para a estabilidade de precos, a
orientagdo da politica monetéria seguida continuou subordinada & meta operacional, qual seja, a de
manter a nivel adequado o diferencial de taxas de juro com o mercado monetéario da Zona Euro. Por
outro lado, o fortalecimento da posicdo externa de Cabo Verde tem-se reflectido na permanéncia do
excesso de liquidez no sistema financeiro cabo-verdiano. Assim, para minimizar os riscos que tal
excesso de liquidez representa, a prazo, para a estabilidade de precos, o0 BCV recorreu a operagdes de
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tipo “Open-Market”, colocando titulos proprios (Titulos de Intervencdo Monetéria -TIM’s- e Titulos de
Regulacdo Monetéria -TRM’s), com o objectivo de esterilizacdo de uma parte da liquidez excessiva.

Para 2008, as estimativas preliminares do BCV apontam para um crescimento da actividade economica
no intervalo de 6.5%-7.5%. Com a previsdo da manutencdo do contributo negativo da procura externa
liquida para o crescimento do produto (-6,2%), o principal factor de expansdo da actividade economica
continua a ser o investimento privado, porquanto prevé-se uma desaceleracdo do investimento publico.
Para a inflacdo, a projeccdo do Banco de Cabo Verde aponta para uma melhoria da taxa de variacdo
média anual do indice de Precos no Consumidor (IPC), a qual devera situar-se no intervalo de 2%—4%,
0 que representa uma reducdo face as estimativas para 2007.

A programagdo monetaria para o préximo ano segue em linha com o cendrio apresentado para a
evolucdo da actividade econémica, utilizando o BCV, na execuc¢do da politica monetaria, os principais
instrumentos ao seu dispor. A evolucdo positiva das disponibilidades liquidas sobre o exterior e do
crédito a economia continuara a sustentar o crescimento da massa monetaria a uma taxa que devera
rondar os 16%, relativamente a Dezembro de 2007. A previsdo de acumulacdo de Reservas
Internacionais liquidas, no montante total de 64,5 milhdes de Euros, meta quantitativa fixada no quadro
do PSI, justifica o crescimento esperado dos Activos Externos Liquidos na ordem dos 37,7%, devendo
garantir cerca de 3,8 meses de importagdes para 2009.

A efectivar-se a reducdo prevista do coeficiente de reservas minimas de caixa, o refor¢o do excedente
de liquidez resultante devera permitir um crescimento do crédito interno em aproximadamente 7,7%,
impulsionado também pela evolucdo positiva do crédito a economia (15%), admitindo-se que as
necessidades de financiamento reduzidas do sector publico administrativo se traduzirdo numa
diminuicdo do recurso ao credito junto ao sistema bancério.



I. Enquadramento Internacional

A actividade econdmica global evoluia favoravelmente, antes da turbuléncia que eclodiu nos mercados
financeiros em Agosto, com um crescimento real estimado em torno de 5%, de acordo com o World
Economic Outlook do Fundo Monetério Internacional.

O desempenho da economia global, no primeiro semestre do ano, continuou impulsionado pela
expansdo das principais economias emergentes — China (11,5%), india (9%) e Russia
(aproximadamente 8%). As outras economias dos mercados emergentes e dos paises em
desenvolvimento, incluindo os africanos de baixo rendimento, também observaram crescimentos
robustos na primeira metade do ano.

No que concerne as economias avancadas, de referir que o crescimento acelerado dos mercados
emergentes tem contribuido para contrabalancar a evolugdo moderada da maior economia do mundo,
0s EUA, que, por causa da crise do sector imobiliario, cresceu em torno de 2,25% no primeiro semestre
do ano. Igualmente, na Area do Euro e no Jap3o, a actividade econdémica desacelerou no 2.° trimestre,
depois de dois trimestres de ganhos consideraveis.

Também do lado dos mercados emergentes e dos em desenvolvimento, o risco maior relaciona-se com
a eventualidade da instabilidade do mercado financeiro global afectar negativamente o influxo de
capital e, em consequéncia, a balanca de pagamentos.

As pressdes inflacionistas constituem outra grande fonte de risco a evolucéo da actividade econdmica
global depois da crise financeira, especialmente para as economias emergentes e para as em
desenvolvimento. O aumento do prego dos bens alimentares e o continuo aumento do preco dos bens
energéticos podem vir a implicar um aperto nas condi¢cbes monetarias para conter as pressdes
inflacionistas.

De facto, no mercado petrolifero, como a capacidade de producéo continua é limitada, qualquer choque
de oferta, agravado pelas tensbes geopoliticas, pode levar a novos picos no preco do petréleo, facto que
traduzir-se-ia rapidamente numa ameaca de aumento da inflacdo global. De referir, a propésito, que o
preco do petrdleo atingiu a 19 de Outubro um novo méaximo histérico, com o brent a ultrapassar os 90
USD/barril em Nova lorque, consequéncia da inquietacdo do mercado face a iminente ofensiva turca
no norte do Iraque. Paralelamente, para essa evolucdo, apontam-se os receios da insuficiéncia da oferta
para satisfazer a procura no Inverno, depois da OPEP ter revisto em alta as suas previsdes para a
procura mundial.



Caixa
Preco das Commodities

Além do petrdleo, o preco de outras matérias-primas, como o trigo, milho, leite em pg,
cobre, zinco, vem registando crescimentos substanciais desde 2005.

Enquanto que as cotagdes em alta do trigo (150%) e do milho (60%) estdo, em grande
medida, relacionadas com o aumento da procura para a producdo de bio combustiveis,
aliado a alguma restricdo da oferta face a condigdes atmosféricas desfavoraveis, a
cotacdo do leite (86%) resulta de uma mudanca estrutural na procura mundial, com
paises como a China, a India e a RUssia a descobrirem os beneficios do leite, que
anteriormente ndo fazia parte da sua dieta tradicional. Por seu turno, o aumento dos
precos dos metais de base, como o zinco (60%), o cobre (120%) e outras matérias-
primas de uso industrial, resulta da forte procura da China.

O aumento generalizado dos precos das matérias-primas comecga a repercutir-se nos
precos finais dos bens, afectando grandemente os bens de consumo de primeira
necessidade, como o péo, as massas alimenticias, os lacticinios, além do papel, dos fios
eléctricos e das placas de zinco para construgdo. Dada as caracteristicas destes bens e a
rigidez da sua procura relativamente a variacdo do prego, prevé-se que esta tendéncia
altista permaneca a médio prazo, com eventuais consequéncias a nivel da inflacdo
global.

Por ultimo, no mercado cambial a depreciacdo do dolar americano constitui um outro foco de
preocupacdo para o mercado financeiro internacional. De referir, que a moeda norte-americana tem
registado ao longo do ano quedas continuas. A informacdo de 19 de Outubro revela um novo recorde
em baixa para o USD, face ao EUR. Os indicadores econdmicos divulgados, que apontam para um
desempenho relativamente fraco da economia americana no 3.° trimestre, e as expectativas de que a
Federal Reserve venha a proceder a mais um corte nas taxas de juro, ainda no més de Outubro,
motivaram a valorizac¢do do EUR para 1,4319 USD.



I1. Actividade Econdmica Nacional
1.1 — Sector Real

As informacgBes mais recentes da conjuntura economica, disponiveis até ao 3.° trimestre do ano,
sugerem um comportamento misto da actividade econdmica, a avaliar pela evolucdo, quer dos
indicadores qualitativos da oferta, produzidos na base das informagdes disponibilizadas pelo INE, quer
dos indicadores quantitativos da procura interna, calculados pelo Banco de Cabo Verde.

O indice de clima econémico’, que reflecte as expectativas sobre a conjuntura dos empresarios do
sector da industria, dos transportes, do comercio, da construgdo e do turismo, estabilizou no primeiro
trimestre do ano, comparativamente aos ultimos trés meses de 2006, mas desacelerou nos dois
trimestres seguintes. Com efeito, no 3.° trimestre do corrente ano, o indice de clima econémico cresceu
0,9% (1,2% no 2.° trimestre), um abrandamento de 0,3 pontos percentuais (p.p.) na sua taxa de
crescimento. Em termos homologos, este indicador permaneceu, no entanto, estavel (0,9%
relativamente ao 3.° trimestre de 2006). O abrandamento no crescimento do indice de clima econémico
deveu-se, essencialmente, as apreciacbes menos favordveis transmitidas pelos empresarios
relativamente aos sectores do Turismo e Inddstria.

Indicador de Clima Econémico (indice)

154

1.0+

Em %

0.5 -

0.0

10 20 30 40 10 20 30
TRIMO06 TRIM.06 TRIM.06 TRIM.06 TRIM.07 TRIM.O7 TRIM.07
Indicador de Clima Econémico

= = = .Linha de Tendéncia

Analisando a evolucdo da actividade econdmica na éptica da procura, as informacgdes quantitativas
relativas ao consumo, estimadas com base nas informacgdes da balanca de pagamentos, sugerem a
desaceleracdo no ritmo de crescimento deste agregado, com as importacfes de bens de consumo
(excluindo veiculos automoveis) a crescer 1,1% em termos homologos, em Setembro, face aos
aumentos de 11,1% em Agosto, de 17,1% em Julho e de 13.6% em Junho. Esta evolucéo é reflexo da
desaceleracdo que se tem verificado ao longo dos ultimos meses ao nivel das importacdes de bens de
consumo néo duradouros e duradouros. Adicionalmente, os indicadores de conjuntura do INE relativos
ao consumo sugerem uma diminuic¢do no seu ritmo de crescimento, no periodo de trés meses terminado
em Setembro, a avaliar pela tendéncia de diminuicdo no volume de vendas no subsector do comércio a
retalho, especialmente do comércio em feira.

1 0 indice do clima econémico é produzido a partir dos resultados do inquérito de conjuntura do INE. As taxas de variagio
do indice resultam do calculo das médias méveis dos saldos das respostas extremas.
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Vendas no Subsector do Comércio a Retalho Indicadores de Consumo (em MM3) - TVH
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Indicadores de Consumo e Investimento (em MM3)
(Taxas de Variagdo Homdloga)
Jan-07 Fev-07 Mar-07 Abr-07 Mai-07 Jun-07 Jul-07 Ago-07 Set-07

Consumo
Importagdes de Bens de Consumo 9.7 10.2 8.1 5.8 55 13.6 17.1 11.0 11

Bens de Consumo ndo Duradouros 11.2 14.1 9.9 6.9 5.6 16.0 20.8 13.8 29

Bens de Consumo Duradouros 44 -3.6 0.3 0.4 45 13 0.6 -0.9 -6.7
Investimento
Importagdes de Bens de Construgéo 37.2 22.7 9.4 45 12.7 25.1 41.7 42.2 27.3
Importagdes de Bens de Equipamento 28.1 4.7 11.8 12.3 33.7 38.3 46.5 21.2 2.9
Importacdes de Materiais de Transporte 28.9 36.3 32.1 25.0 70.2 (23.1)* 122.8 (25.2)* 160.1(22.4)* 128.4(7.1)* 102.9 (-4.8)*

MM3 - médias méveis a 3 meses
*Variagéo excluindo a compra de avido

Por seu turno, os investimentos tém tido um comportamento semelhante ao do consumo, a avaliar pela
evolucdo dos indicadores de Formacdo Bruta de Capital Fixo (FBCF). No periodo de trés meses
terminado em Setembro, as importaces de bens de constru¢do desaceleram, em termos homologos,
apresentando uma taxa de crescimento de 27,3%, ap0s uma variacao de 42% em Agosto, enquanto que
as importacOes de bens de equipamento decrescem 2,9% face aos 21,2% registados em Agosto. No
mesmo periodo, as importacbes de material de transporte, indicador da FBCF em material de
transporte, apresentam um aumento de 16,0%, face aos 7,8% negativos, registados em Agosto do
mesmo ano. Ainda de acordo com o inquérito de conjuntura ao sector da construgdo do INE, registou-
se, nos Ultimos trés meses terminados em Setembro, uma tendéncia de diminuicdo da carteira de
encomendas neste sector, em particular, nos subsectores da construgdo de habitagdo e obras publicas.

Indicadores de Investimento (em MM3) - TVH Carteira de Encomendas no Sector da Construgéo
25 -
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11.2 Inflacéo

De acordo com os dados do INE, a taxa de
inflacdo, medida pelo Indice de Pregos no

Indice de Pregos no Consumidor
taxas de variagdo em %

Consumidor  (IPC), mantém o perfil 8,00 25,00
ascendente, atingindo, em termos medios 6.00 |

! " ) = 20,00
anuais, a taxa de 4,9%. Esta evolucdo traduz, | = g
em larga medida, o comportamento dos precos 2 4907 L1500 ¥
dos produtos da classe “alimentares e bebidas” | § 200 g
que, no periodo em analise, crescem a taxa de | & 00 | . AP AT Rl
4,7% e, ainda, da classe *“habitacéo, : so0 526 8 & 8 5 5 Y g
equipamento e material de uso doméstico”, 4’00 =& 32 8 & 3 §E & 3 -

cuja taxa atingiu os 12% no periodo em
analise. E de notar que o comportamento do
IPC esta fortemente relacionado com a
variacdo da classe “alimentares”, cujo peso no
cabaz ascende a 52,1%. Destes, 0s “nédo
transformados” detém uma ponderacdo de 41,9%. O facto destes itens serem 0s mais volateis no
conjunto do cabaz faz com que a média anual do IPC registe valores bem diferentes da tendéncia de
longo prazo da inflagdo.

Tx. Var.12 meses
Inflagéo Core

Tx.Var.Homéloga

Bens Industriais Energéticos (eixo direito)

Peso das Classes no Cabaz de Consumo Componentes de Bens (peso)
em percentagem
|
- ‘ | |
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4 |
Alimentares 52,1 :
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A taxa de variacdo homologa do IPC, por seu turno, situa-se nos 5,9%, traduzindo tanto a aceleragdo
dos precos dos bens (6,5%), como dos servicos (3%). O aumento da variacdo homologa do IPC contou
com a contribuicdo em 4% da classe “alimentares e bebidas” e, em menor grau, da classe “energia e
agua” (0,7%). Com efeito, os acréscimos verificados na classe “alimentares e bebidas” (6,8%) resultam
dos aumentos registados nas rubricas “6leos e gorduras” (5,5%), “legumes frescos” (5,9%) e “cereais e
derivados” (6,9%). Por seu turno, o aumento verificado a nivel da classe “habitacdo, equipamento e
material de uso doméstico” (6,9%) deriva do acréscimo de 7% apresentado pela classe “energia e
agua”.



Contribuigio para Taxa de Inflagdo Homologa Indice de Precos no Consumidor
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A inflagdo core, enquanto indicador da tendéncia de inflacdo, variou, até ao terceiro trimestre do ano,
em termos médios, no intervalo de 2,6% e 3,5%, acima dos valores verificados no ano anterior (0,1% e
2,5%, em 2006), atingindo os 3,5% em Setembro. Em termos de variagdo homologa, variou entre 2,7%
e 4,9% até ao terceiro trimestre (1,0% e 3,3%, em 2006), situando-se nos 3,2% em Setembro, face aos
4,5% de Agosto.
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A taxa de variacdo mensal ajustada de sazonalidade situou-se em -0.2% (-0,6% n&o ajustada), contra
1.0% (2.0% ndo ajustada) verificado no més anterior. Através da figura abaixo, constata-se que esta
variacao se deve, grandemente, a factores irregulares e de natureza sazonal (época das chuvas).
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11.3. Sector Fiscal

A avaliagdo das informacGes disponibilizadas pelo Ministério das Financas para o 2.° semestre sugere
que o saldo global (incluindo donativos) manteve-se quase invariavel, em termos do PIB, relativamente
ao primeiro semestre de 2006. Com efeito, ndo obstante o Estado proceder a venda de activos (terrenos
e suas ac¢Oes na Enacol), o crescimento das receitas totais (5%) ndo foi suficiente para compensar o
acréscimo das despesas (5,4%), traduzindo-se, assim, num saldo global negativo de 0,9% do PIB (-
0,8% do PIB no 1.° semestre de 2006).> Contudo, num contexto em que 0S encargos com 0S juros
baixaram, em termos homologos, o saldo primério, indicador habitualmente utilizado para medir o
esforgo de contencéo orgamental, apresentou uma melhoria de 0,9 p.p. em termos do PIB, no semestre
em analise.

Principais Indicadores Orgamentais

20 Trim.06" 20 Trim.07"
(em % do PIB) Var p.p
Saldo Global incl. Donativos -0,8 -0,9 -0,01
Saldo Global excl. Donativos -2,9 -1,8 1,0
Saldo Corrente 1,6 2,4 0,8
Saldo Primario -1,9 -1,0 0,9
Fonte: Ministério das Finangas; Banco de Cabo Verde P - Provisorio

As receitas totais ascenderam a cerca de 14.792,6 milhGes de escudos, no primeiro semestre de 2007,
um crescimento de cerca de 5%. A evolugdo positiva das receitas traduz a melhoria que se tem
verificado ao nivel da eficicia de cobranca da méaquina fiscal. Com efeito, as receitas correntes
registaram um importante crescimento (16,7%), destacando-se o contributo das receitas fiscais,
especialmente do imposto sobre o rendimento (13,6%) e da arrecadacdo do imposto sobre o valor
acrescentado (IVA) néo deduzido dos reembolsos.

2 As receitas provenientes da venda de activos sdo tratadas “abaixo da linha”
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As despesas, por seu turno, conheceram uma desaceleracdo no seu ritmo de crescimento, face ao
periodo homdlogo, crescendo 5,4% no primeiro semestre do ano. Este comportamento reflecte, no
essencial, o crescimento de 8,2% das despesas correntes, cujo acréscimo resulta do aumento das
transferéncias correntes (19,1%), das despesas com pessoal (6,3%) e da aquisicdo de bens e servicos
(30,7%), embora o impacto desses aumentos possa ter sido compensado pela reducdo, em cerca de
10,8%, dos encargos da divida. A evolucdo das despesas reflecte também as restituicdes do IVA e do
IUR as empresas e o pagamento dos fornecimentos de servigos externos, nomeadamente, de
electricidade, combustivel, rendas e alugueres, e o recuo das despesas de investimento em 0,5%, no
semestre em aprego.

Estrutura das Receitas do SPA - 1° semestre Estrutura das Despesas do SPA - 1° semestre
16,0 - 18,0 -
14,0 4 16,0
12,0 14,0 A
@ 10,0 @ 1204
o 10,0 A
N :
8 s 80
£ £
w w

6,0 | 6,0

4,0 4 4,0 4
. .
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2005 2006 2007 2005 2006 2007
@ Imp. s/ Rendimento Imp. s/ o Valor Acrescentado | Pessoal @ Juros da Divida
m Imp. s/ as TransaccGes Internacionais Transferéncias Correntes 1 Despesas de Investimento

Contas do Sector Publico Administrativo
(milhdes de escudos)

Tx. Variacdo
2° Trim.06" 2° Trim.07° Homéloga
(em %)
Receitas Totais 14.091,2 14.792,6 5,0
Receitas Correntes 11.724,9 13.678,0 16,7
Receitas Fiscais 10.611,2 12.706,7 19,7
Receitas nao fiscais 1.113,7 971,2 -12,8
Receitas de Capital 325,0 0,0
Donativos 2.021,3 1.066,0 -47,3
Transf. De OFN 20,0 48,7
Despesas Totais 14.942,8 15.749,0 54
Despesas correntes 10.121,8 10.954,3 8,2
Pessoal 47715 5.070,9 6,3
das quais: salarios 4.771,5 5.070,9 6,3
Bens e servicos 470,3 614,7 30,7
Encargos c/ a divida 958,6 854,6 -10,8
Transferéncias e Subsidios 2.102,1 2.502,7 19,1
das quais:
Transferéncias p/ os Municipios 704,7 1.108,3 57,3
Pensdes 778,5 876,4 12,6
Valor a regularizar 504,6 5714 13,2
Despesas de investimento 4.821,0 4.794,6 -0,5

Fonte: Ministério das Finangas; Banco de Cabo Verde
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Para o final do ano, prevé-se que o saldo orcamental global registe um défice na ordem dos 5,9% do
PIB, resultado que representa um agravamento relativamente ao ano transacto (-5.1% do PIB). No
tocante as receitas, as estimativas preliminares do BCV apontam para um acréscimo das receitas totais
em cerca de 15%, traduzindo 0s aumentos previstos para as receitas correntes provenientes do IUR e do
IVA. Por seu turno, estima-se que as despesas deverdo aumentar em cerca de 9,2%, reflectindo o
aumento nas despesas correntes, com destaque para as despesas com pessoal, porquanto as despesas de
investimento deverdo abrandar ligeiramente, atendendo aos dados de execucdo fornecidos pelos
Ministério da Financas.

Segundo estimativas do BCV, o racio da divida interna no PIB devera registar uma descida substancial,
situando-se em 23,4% do PIB em 2007 (27,5% em 2006). No periodo em analise, a divida interna,
excluindo TCMF, deverd atingir os 27.765,3 milhdes de escudos cabo-verdianos, o que representa um
decréscimo de 4 p.p. relativamente ao ano anterior. A evolucdo positiva da divida interna retrata,
fundamentalmente, a politica de reducdo de stock da divida e a liquidacdo de atrasados no ambito do
PSI, cujo objectivo final é a reducéo do stock da divida interna para 20% do PIB, até 2009. De notar,
que as emissbes de OT’s e BT’s, em numero consideravelmente mais reduzido, destinaram-se,
sobretudo, ao reembolso.

Indicadores de Sustentabilidade da Divida Interna

Limites 2000 2001
Servico da Divida Total /Receitas 28% - 63% 19,0 16,4
Valor Actual da Divida / Receitas 88% - 127% 198,6 192,5
Juros/Receitas 4,6% - 6,8% 10,6 8,9
Stock Divida / PIB 20% - 25% 25,0 24,6
Stock Divida / Receitas 92% - 167% 121,1 114,0

2002

19,7

167,0

12,4

30,9

129,1

2003 2004 2005 2006 2007
17,2 18,2 15,1 13,2 13,7
157,9 148,6 121,2 85,4 69,8
111 11,0 8,9 7,6 6,3
29,5 30,2 30,3 27,5 23,4
130,5 132,2 129,1 114,0 92,4

Fonte: BCV, Ministério das Finangas
Nota: Calculos efectuados com base no documento "Aspectos-chave para analise da sustentabilidade da divida interna" ,
Debt Relief International Ltd, 2001

O nivel de endividamento interno relativamente a actividade economica do pais, medido pelo racio
stock da divida/PIB, apresenta-se no interior do intervalo de referéncia (20%-25%) utilizado pelo
Banco Mundial. Entretanto, € de notar que nos anos anteriores este indicador situava-se acima do limite
superior, dando indicios que o nivel de endividamento interno era excessivo relativamente a actividade
econdmica do pais. A melhoria deste indicador pode traduzir o facto do stock da divida interna ter
crescido relativamente menos que o produto interno bruto.

Raécio de Sustentabilidade
Stock da Divida/PIB
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1.4 Sector Externo

As informagdes disponiveis até Setembro do corrente ano apontam para uma evolugdo favoravel das
contas externas em 2007, com o ritmo de acumulacdo de reservas internacionais do pais a atingir um
nivel historico (28.359 milhdes de CVE, cerca de 257 milhdes de euros, em finais de Setembro). Para
tal desenvolvimento contribuiu grandemente o crescimento das exportagdes liquidas de servicos e o
fluxo do investimento directo estrangeiro (IDE).

Balanga de Pagamentos
em milhdes de escudos

2004 2005 2006 1°0-3° tri 07
Balanga Corrente -11.761,7  -2.389,6 -5.192,4 -7.987,3
Bens -33.656,3 -30.959,9 -40.653,7 -38.396,5
ExportagGes 5.092,6 7.891,42 8.429,20 4.431,4
Importagbes -38.748,9 -38.851,35 -49.082,94 -42.827,9
Servigos 2.825,5 6.767,0 13.888,3 14.764,8
Dos quais
Receitas de Viagens de Turismo 8.578,4 10.770,9  19.233,28 19.339,4
Rendimentos -1.616,3 -2.984,1 -3.952,14 -2.661,9
Transferéncias Correntes 20.685,4 24.787,4  25.525,20 18.306,3
Balanc¢a de Capital e Operagdes Financeiras 11.004,2 4.046,8 5.905,65 7.946,0
Transferéncias de Capital 2.089,0 1.852,3 1.539,77 1.433,4
Investimento Directo 6.037,8 6.695,7 9.721,88 6.635,5
Investimento de Porfolio 0,0 0,0 13,41 376,2
Outros Investimentos 6.215,5 462,8 -325,75 6.871,6
Activos de Reserva -3.338,2 -4.964,0 -5.043,66 -7.370,8
Erros e omiss@es 885,5 -1.657,2 -713,2 41,3

Fonte: Banco de Cabo Verde

N&o obstante esta evolucao positiva, regista-se um agravamento do desequilibrio externo do pais, com
0 récio do saldo da conta corrente a atingir, até Setembro do corrente ano, 6,5% do PIB (3,3% do PIB
registados no mesmo periodo em 2006). A deterioracdo do saldo da conta corrente reflecte, em parte, 0
padrdo de crescimento da economia de Cabo Verde, que assenta fortemente na expansdo do
investimento (tanto publico como privado) e do consumo, conduzindo, dada as limitagdes do sector
produtivo nacional, ao aumento acelerado das importacdes.

As estatisticas da balanga de pagamentos disponiveis até Setembro apontam para um crescimento das
importagdes de bens a taxa homoéloga de 16,5% (passando dos 36.775,6 milhdes de CVE, acumulados
de Janeiro a Setembro de 2006, a 42.827,9 milhGes de CVE, no mesmo periodo de 2007),
particularmente de bens de capitais (incluindo dois avifes adquiridos pela transportadora aérea
nacional) e de combustiveis. Por outro lado, verifica-se um decréscimo de 34% das exportacdes de
bens (de 7.005,4 milhdes de CVE para 4.431,4 milhdes de CVE), que reflecte o efeito sobre as
reexportacdes de combustiveis e viveres resultante do desvio da rota dos voos da South Africa Airways.

Destaca-se, entretanto, 0 comportamento bastante positivo das exportacGes liquidas de servigos (um
acréscimo homologo em torno de 45,6%, passando de 10.138,9 milhGes de CVE, registados de Janeiro
a Setembro de 2006, para 14.764,6 milhdes, no mesmo periodo de 2007), sustentado particularmente
pelas receitas brutas crescentes das viagens por motivo de turismo (acréscimo em 38%, passando de
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14.001,6 milhGes de CVE registados de Janeiro a Setembro de 2006 para 19.339,4 milhdes no mesmo
periodo de 2007). Refira-se que a performance da balanca de servicos tem contribuido, de certa forma,
para amortecer o défice em conta corrente, num contexto de reducdo das transferéncias correntes
oficiais (de 3.377,2 milhdes de CVE para 3.315,6 milhdes, de Janeiro a Setembro de 2006 para o
mesmo periodo de 2007, respectivamente) e das remessas de emigrantes (de 9.035,7 milhdes de CVE
para 8.377,6 milhdes).

2400
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Para o final do ano, face as perspectivas de manutencdo da actual tendéncia da procura turistica, as
estimativas do BCV sugerem que as exportacfes de servigcos manterdo a actual tendéncia de evolugéo,
devendo crescer em torno de 45%, devendo para isso contribuir as viagens de turismo em cerca de
61%.

No que concerne aos fluxos de financiamento externo da economia, apesar de se registar uma
desaceleracdo no ritmo de realizacdo total do IDE, particularmente no 3° trimestre do ano, estima-se
para o final do corrente ano um acréscimo de cerca de 12,4% para esta importante fonte de
financiamento da conta corrente. A evolucdo do IDE no periodo reflecte, sobretudo, a reducdo
expressiva da sub-componente “outro capital” (desembolso de divida entre o investidor e a empresa
investida), porquanto a rubrica accles e outras participacdes de capital regista um aumento de 1.410,6
milhdes, de Janeiro a Setembro de 2006, para 3.301,3 milhdes, no mesmo periodo de 2007.

15



2500,00

1500,00

500,00

500,00 = © © © © I~ I~ ~ O~ o~ ~
w 1 D o o o o o o o o o o o
3 Q Q Q &« & ] & & & 8 Q
2 -1500,003 © 3 8 4 & 38 8§ 3 8 8 3
* o~ o) N o o oo o o oo =
o o > o N o o o o o o o
£ -2500,00

E

-3500,00

-4500,00

-5500,00

-6500,00

Investimento Directo Estrangeiro B Divida Externa Pub. O Necessidade de Financiamento m Reservas Internacionais

O investimento de carteira, por seu turno, comeca a ter relevancia no financiamento da economia, tanto
em titulos de participacdo, como em titulos de divida, resultado da participacdo de ndo residentes nas
recentes operacdes da Bolsa de Valores de Cabo Verde. Assim, o investimento de portfolio de nédo
residentes acumula o montante de 376 milhdes de CVE, até Setembro, cerca de 5% do défice corrente.

Analisando a evolugdo do endividamento externo da economia cabo-verdiana até Setembro, verifica-se
uma reducdo de 37%, em termos homologos, da divida do Governo, fruto da diminui¢do tanto nos
desembolsos como nos pagamentos da divida externa publica. A divida do sector empresarial, que tem
ganho algum peso na posicdo liquida internacional de Cabo Verde, registou um aumento significativo,
com as estimativas do BCV a apontar para uma variacdo na ordem dos 19% para 2007, impulsionado
sobretudo pela divida de empresas publicas e relacionada com a infra estruturacdo do pais e o
investimento em meios de transporte.
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Caixa
Divida Externa

O stock da divida externa do pais devera crescer cerca de 7% e 3% em 2007 e 2008,
respectivamente, depois de ter registado uma reducdo de 9% em 2006, em resultado da
liguidacdo de todas as obrigacOes externas de uma empresa, Electra, processo de
reestruturacao e aquisicao intermediado por um banco residente.

Assim, de acordo com as projecgdes centrais do Banco de Cabo Verde, o stock da
divida externa total devera atingir os 720 milhdes de dolares americanos em 2007,
correspondendo maioritariamente a divida do Governo Geral (cerca de 84%),
contratada em larga medida junto a credores multilaterais, em condicdes
concessionais.

O aumento previsto da divida externa em 2007 resulta de um aumento de 5% da
divida do Governo, para fazer face as suas necessidades de financiamento, e de um
aumento de perto de 19% da divida do sector empresarial, especialmente relacionado
com o aumento da divida das empresas publicas do sector dos transportes aéreos, em
fungdo dos investimentos em curso no pais.

O servico da divida externa, depois do comportamento atipico de 2006, resultado da
liquidacdo total das obrigacOes externas de uma empresa através de uma negociagdo
com um banco residente, deverd normalizar em torno dos 5.500 milhdes de CVE em
2007, reflectindo também o aumento das taxas de juro internacionais, dado que 68%
da divida externa do sector privado ndo bancario esta vinculada as taxas euribor.
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I11. Sector Monetario

111.1 Evolugdo Monetéria

A 30 de Setembro de 2007, a evolucao dos principais agregados monetarios e de crédito segue em linha
com os valores programados para o periodo. A evolucdo dos Activos Externos Liquidos continua a
traduzir os efeitos de uma posicdo externa favoravel, impulsionada sobretudo pela balanga de servicos
e pelo Investimento Directo Estrangeiro. O Crédito Liquido ao Governo, reflectindo o aumento
excepcional ocorrido nos depdsitos do governo central, apresenta um decréscimo significativo,
enquanto que o credito ao sector privado continua a acompanhar o ritmo de evolugdo da actividade
econdmica.

Avaliacao dos Principais Agregados Monetarios

Saldos em milhbdes de CVE

Previsto Realizado
30.09.07 | Tx. Cresc.] 30.09.07 | Tx. Cresc.

1 — Activos Externos Liquidos do Sistema 29.995,16 19,32 30.770,98 22,41
1.1 — Activos Externos do BCV (Liquido) 23.698,28 16,22 27.790,07 36,29

Reservas Internacionais Liq. 24.612,00 15,53 28.674,50 34,60
1.2 — Activo Ext.Bancos. Comerc.(Liq.) 6.296,88 32,64 2.980,92 -37,21
2- Activo Interno Liquido 64.569,21 5,72 61.249,93 0,28
2.1- Credito Interno liquido 64.472,12 -8,53 68.596,00 -2,68
2.1.1 — Crédito liquido ao Sector Pub.Adm. 25.431,81 -0,78 19.827,55 -22,64
2.1.2- Crédito a Economia 50.444,87 12,50 48.760,55 8,75
3-M2 94.564,36 9,68 92.020,91 6,73
4- Base monetaria 23.457,56 7,40 21.788,84 0,00
4.1 — Emissao Monetéria 8.087,45 -11,98 8.541,52 -7,04
4.2 — Reservas bancarias 15.370,11 21,46 13.247,32 4,69

Fonte: Banco de Cabo Verde

A massa monetaria, agregado monetario representativo dos meios de pagamento, regista neste periodo
uma taxa de crescimento de 7% (12,2% em termos homdlogos). Esta evolugdo no campo monetario
reflecte, sobretudo, a dindmica de crescimento dos activos externos liquidos do sistema, com uma
variacdo de 22,4% face a Dezembro de 2006 (7,2% em termos homologos), enquanto que o crédito a
economia cresce a uma taxa de 9% (27% relativamente a igual periodo do ano anterior).

O comportamento da balanca de servicos, impulsionado particularmente pelos desenvolvimentos no
sector do turismo, pela continuidade da execucdo de projectos, sobretudo os ligados ao investimento
directo estrangeiro, bem como pela constituicdo de depdsitos de emigrantes, ainda que a um ritmo
inferior, sustentou a acumulagéo de reservas externas do pais. Merece destaque o comportamento dos
activos externos liquidos da autoridade monetaria, com um crescimento de 34,6% em Setembro de
2007, relativamente a Dezembro do ano anterior (37,1% em termos homologos). Por outro lado, 0s
activos externos dos bancos comerciais, apds um periodo de alguma recuperagao que sucedeu a queda
excepcional ocorrida em Dezembro de 2006 por efeito da operacdo de reestruturacdo da divida da
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Electra, apresentam no periodo uma diminuicéo de cerca de 49,7% (71,6% em termos homdlogos), em
consequéncia das operacoes realizadas em Bolsa (oferta de venda publica de acgdes da Electra, ASA e
Tecnicil), que terdo obrigado as Instituicdes Financeiras Bancarias a reconfiguracdo das suas carteiras,
com vista & obtencéo de moeda nacional.

O Crédito Interno Liquido registou uma evolucdo negativa de 3% relativamente a Dezembro do ano
anterior, espelhando, particularmente, a reducdo verificada no crédito liquido ao sector publico
administrativo (23%), reflexo da reducdo do crédito bruto ao Governo Central junto ao sistema
bancario (14%) e da acumulacdo excepcional de depositos, na ordem dos 60%. Por seu turno, o
crescimento do crédito a economia (12,3%) reflecte o acréscimo do crédito concedido ao sector da
habitacdo (10,9%), representando 45,7% do total do crédito concedido pelo sistema bancério, e,
igualmente, os aumentos verificados na concessdo de crédito aos sectores “Comércio, Restaurantes e
Hotéis” (10,6%), “Servicos Sociais e Pessoais” (61,7%), “Indlstria Transformadora” (41,4%) e
“Construcao e Obras Publicas” (27,6%).

De notar, que o comportamento que se regista na progressdo do crédito ao sector privado, se por um
lado acompanha a dindmica de crescimento da actividade econdmica, por outro lado, reflecte a
evolucdo tendencialmente decrescente que se vem registando nas taxas de juro activas praticadas nas
operacOes de crédito pelas instituicdes bancarias do pais.

Taxas de Juro de Curto e Longo Prazos
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Mar-07
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A avaliacdo das principais componentes da procura de moeda permite constatar um acréscimo de 4%
dos passivos monetarios, meios de pagamento em sentido estrito, determinado, sobretudo, pela
evolucdo dos depositos a ordem em moeda nacional (7%), o0 que se sobrepde ao decréscimo continuado
da circulagdo monetéria (6,4%). O comportamento dos passivos monetarios reflecte a tendéncia ja
identificada de substituicdo do papel-moeda por meios de pagamento alternativos, nomeadamente,
cartBes de debito, crédito e cheques para transacgdes econdmicas. Por seu turno, o crescimento de 9%
dos passivos quase monetarios, relativamente a Dezembro, traduz o acréscimo da generalidade das suas
componentes. De referir, por outro lado, que o ritmo de constituicdo dos depositos dos emigrantes
continua em decréscimo, 0 que podera estar relacionado com o aumento das taxas de juro
internacionais, em particular na Zona Euro. Esta evolucdo podera também estar relacionada com
processos de diversificacdo das carteiras de investimento dos emigrantes, quando se assiste ao aumento
das suas aplicacdes em investimentos no sector imobiliario, mas também no mercado de capitais, com a
compra de ac¢des nas recentes OPV’s realizadas pela BVC.
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I11.2 Politica Monetaria nos ultimos seis meses

A politica monetaria seguida pelo Banco de Cabo Verde, nos ultimos seis meses, manteve como
objectivo privilegiado a manutencdo da estabilidade cambial, condi¢cdo necessaria para a garantia da
confianga no valor da moeda nacional. Num contexto em que o excesso de liquidez constitui um factor
de risco para a estabilidade de precos, a orientagdo seguida continuou subordinada & meta operacional,

qual seja a de manter a nivel adequado o diferencial de taxas de juro com o mercado monetario da Zona
Euro.

A nivel internacional, as pressbes inflacionistas, detectadas num passado recente e resultantes do
continuo aumento do preco dos bens energéticos e do aumento do preco dos bens alimentares, tém
obrigado os principais bancos centrais a adoptar uma postura de maior aperto nas condicdes
monetarias, ndo obstante os recentes desenvolvimentos resultantes da crise no sector imobiliario nos
EUA. Assim, com as subidas das taxas de juro nos mercados internacionais, o Banco de Cabo Verde
aumentou a sua taxa de referéncia em Junho, de 3,75% para 4%, no sentido de contrariar a pressdo
cambial resultante da recomposicdo do portfolio dos bancos a favor de aplicacfes externas de maior
rentabilidade.

Por outro lado, num quadro de cada vez maior liberdade de movimentacdo de capitais, associado ao
aumento da concorréncia no sector bancario, a politica de reducdo da taxa do coeficiente das
disponibilidades minimas de caixa, que visa reduzir os custos de intermediacdo bancéria, conjugada
com o fortalecimento da posicéo externa de Cabo Verde, tem-se reflectido na permanéncia do excesso
de liquidez no sistema financeiro cabo-verdiano. Assim, para minimizar os riscos que tal excesso de
liquidez representa, a prazo, designadamente para a estabilidade de precos, o BCV recorreu a operagdes
de tipo “Open-Market”, colocando titulos proprios (Titulos de Intervencdo Monetéaria -TIM’s- e Titulos
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de Regulacdo Monetéria -TRM’s), com o objectivo a esterilizacdo de uma parte da liquidez excessiva.
Assim, no final do periodo terminado em Setembro, as responsabilidades do Banco de Cabo Verde para
com as Outras Sociedades de Deposito do sistema, representadas pelo stock de titulos do BCV detido
pelos bancos, era de 8.695 milhdes de CVE.
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Adicionalmente, as instituicdes financeiras bancarias, por iniciativa prépria, recorreram
continuadamente a aplicagcbes em depdsitos overnight, enquanto instrumento alternativo de absorgéo,
ultrapassando de certa forma a questdo da inoperacionalidade do Mercado Monetéario Interbancéario. O
volume de transacgdes efectuadas entre Janeiro e Setembro de 2007 ascendeu a 66.330 milhdes de
CVE.

Analisando estes desenvolvimentos na dptica do balanco da autoridade monetaria, constata-se que 0s
efeitos da reducdo da liquidez resultaram na diminuicdo significativa dos Activos Internos Liquidos do
Banco de Cabo Verde, confirmando uma evolucao de acordo com a meta quantitativa tracada para este
agregado, no &mbito do PSI. Por altura da primeira intervengéo, os AIL do banco central totalizavam
6.090,1 milhdes de CVE, para se fixar, no periodo em anélise, em 6.017,3 negativos.

Globalmente, a base monetaria tem apresentado uma evolucdo moderada, em conformidade com a
gestdo de liquidez conduzida pelo banco central, registando-se, no entanto, alguns periodos de
crescimento, que poderdo ser explicados pela manutencdo de reservas excedentérias pelas IFB no
banco central, face a limitacdo de alternativas de colocacéo.
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Contas do Banco de Cabo Verde

Set-06 Dez-06 Set-07
ACTIVO EXTERNO LIQUIDO 19.959,3 20.390,6 27.790,4
Reservas Internacionais Brutas 20.908,5 21.304,0 28.674,5
em euros 189,6 193,2 260,1
variagdo rel. a Dez. 66,8
Reservas Internacionais Liquidas 19.802,1 20.216,0 27.628,7
em euros 179,6 183,3 250,6
variacéo rel. a Dez. 3,8 67,2
ACTIVO INTERNO LIQUIDO BCV 2.012,4 1.454,1 -6.017,3
variacao relativamente a Dezembro -558,3 -7.471,4
Crédito Interno Liquido 8.772,4 3.517,7 -3.937,9
TCMF's ( Titulos Nacionais de Rendimento Variaveis) 4.604,9 4.604,9 4.604,9
Crédito Liquido ao Governo Central 606,9 1.748,4 -937,7
Crédito ao Governo Central 3.738,5 3.738,5 3.640,0
Lei Orgénica 0,0 0,0 0,0
Outros 3.738,5 3.738,5 3.640,0
Depdsitos do Governo Central 3.131,7 1.990,1 4.577,7
M/N ( incluindo projectos) 477,6 749,9 647,2
M/E 862,1 681,9 752,6
Depositos do Governo 1.792,0 558,3 3.177,9
Crédito a Economia 1.149,7 1.147,0 1.089,9
Crédito as Empresas Publicas 46,6 46,6 38,8
Crédito ao Sector Privado 1.092,2 1.091,0 1.046,2
Crédito as IFNM 10,9 9,4 4,9
Crédito Liquido aos Bancos Comerciais 2.410,9 -3.982,7 -8.695,0
Crédito aos bancos 10,9 9,4 0,0
Outros passivos para com as Instituicdes de crédito 2.400,0 -3.992,0 -8.695,0
Outros Activos Liquidos -214,6 1.483,8 6.259,7
BASE MONETARIA -21.971,7 -21.844,7 -21.773,0
Emissdo monetaria -7.922,0 -9.188,0 -8.541,5
Depositos dos bancos -14.045,6 -12.654,1 -13.247,3

Depésitos overnight
Depdsitos de outras Institui¢des Financeiras -4,1 -2,6 15,8

Fonte: BCV
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Memorando de Seguimento do Acordo “ Policy Support Instrument”
Setembro de 2007

Ajustamento das Metas para Setembro de 2007

No final de Setembro de 2007, registou-se um valor total de 0,9 milhdes de CVE em desembolsos, no
ambito da ajuda orcamental, provenientes da Holanda (7,5 milhes de Euros) e da Austria (0,5 milhdes
de Euros). Este montante ficou aquém do valor assumido como pressuposto no periodo que previa que
as entradas totalizassem 2,3 milhdes de escudos. O servi¢o da divida externa efectiva rondou os 1,6
milhdes de escudos, também abaixo do valor previsto de 2 milhdes de CVE.

Pressupostos do Programa e Realizagcdo

Programado Realizado

Mar-07] Jun-07] set-07] pez-07] mar-07] jun-07] set-07 |  Dpez-07
Ajuda Financeira Externa 0,7 1,5 2,3 3,0 0,0 0,0 0,9
Servigo da Divida Externa 0,7 1,3 2,0 2,6 0,5 1,1 1,6
Pagamentos de Atrasados da Divida Intel 0,3 0,5 0,8 1,0 0,1 0,2 0,3

As metas indicativas fixadas para o periodo em referéncia foram ajustadas apds a verificacdo de que 0s
objectivos estabelecidos para as variaveis - ajuda orcamental, servi¢o da divida externa e pagamentos
em atraso da divida interna -, haviam ficado aquém dos valores assumidos como pressupostos no
programa.

Ajustamento das Metas

Set-07
Meta
Meta Indicativa
Indicativa Ajustada
CLGC -2.300,0 -1.300,0
AIL -1.600,0 -600,0
RIL 3.308,0 3.308,0

Avalia¢do do Cumprimento das Metas

As informac0es sobre a posicao dos principais agregados monetéarios e de crédito, a 30 de Setembro de
2007, apontam para uma acumulacdo efectiva das Reservas Internacionais Liquidas do Banco de Cabo
Verde, relativamente a Dezembro do ano anterior, de 67,2 milhdes de Euros, que compara aos 30
milhGes de Euros fixados como meta indicativa para a evolucdo deste agregado, no final de Setembro
de 2007. Este comportamento reflecte, sobretudo, o saldo liquido positivo das opera¢es de compra e
venda de divisas as Instituicdes Financeiras Bancérias, destacando-se ainda a entrada dos rendimentos
do Trust Fund (3,38 milhdes de escudos), referentes ao ano anterior, para o Millenium Challenge
Account (3,2 milhdes de ddlares) e entradas no ambito da ajuda orcamental (8 milhGes de euros), entre
outras.
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A reducdo do Crédito Liquido ao Governo Central junto ao sistema bancério, em cerca de 6.226
milhdes de escudos, ultrapassa em larga medida a meta imperativa ajustada, que fixa uma reducéo de
1.300 milhdes de escudos, e reflecte os efeitos de uma estratégia de reducdo da divida interna, cujo
objectivo é simultaneamente eliminar o stock de pagamentos em atraso e evitar a acumulacdo de nova
divida. Para além disso, ocorreu um aumento excepcional ao nivel dos depositos do Governo Central
(excluindo as administracdes locais e INPS), de cerca de 59,9%, relativamente ao final do ano anterior.
Importa realgcar uma acentuada reducdo da divida circulante, num total de 215 milhdes de escudos,
particularmente no més de Setembro, tendo sido, no entanto, renovados os BT’S num montante de
1.185 milhdes de escudos, pelos mesmos prazos e montantes. Ndo foram emitidas Obrigacdes de
Tesouro no periodo, mas os reembolsos ascenderam a 150 milhdes de escudos e foram liquidados 20
milhdes de CVE em juros. Do total de pagamentos em atraso da divida interna, liquidou-se cerca de
318,8 milhdes de escudos.

Crédito Liquido ao Governo Central

Meta

Dez-06 Set-07 Meta Indicativa Indicativa

Setembro 07 Ajustada

Sistema Bancario 15.391,3 9.165,3 13.091,3 14.091,3
Créditos 19.470,5 16.910,2
Lei organica BCV 0,0 0,0
Protocolo 0,0 0,0
Bilhetes do Tesouro 5.085,9 1.699,6
OTNS 13.669,6 14.391,8
Outros 715,1 818,9
Depositos 4.079,2 7.744.,9
Divida titulada - outros sectores 9.379,2 10.167,0
Total 24.770,6 19.332,4

Fonte: Banco de Cabo Verde

De Dezembro de 2006 a Setembro de 2007, a trajectoria de evolucdo das taxas de juro dos Bilhetes de
Tesouro apresentou-se positiva, passando de 3% para 3,6% em termos de média mensal,
acompanhando a trajectéria das taxas de colocacdo dos Titulos de Intervencdo Monetaria do Banco
Central, as quais, no mesmo periodo, oscilaram entre os 3,438% e 0s 4,5%. Regista-se, no entanto, um
acréscimo das taxas dos BT’s a 91 dias, em Setembro de 2007 relativamente ao més anterior (de 3,3%
para 3,4%), e alguma estabilizag&o para os prazos de 181 e 365 dias.

Evolucédo das Taxas de Juro de Bilhetes do Tesouro
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Os Activos Internos Liquidos apresentam uma reducdo de 7.471,4 milhdes de escudos relativamente a
Dezembro do ano anterior, quando em funcdo do ajustamento da meta indicativa fixada para este
periodo apontava para uma reducdo de 600 milhGes de CVE. A evolugdo dos AlIL do Banco de Cabo
Verde continua a reflectir, fundamentalmente, os efeitos das operacbes de secagem da liquidez
excedentaria no sistema bancério, através da emissdo de Titulos de Intervencdo e de Regulagdo
Monetaria (operacdes de tipo Open Market), pelo Banco de Cabo Verde.

Contas do Banco de Cabo Verde

Metas Metas
Dez-06 Set-07 Indicativas indicativas
Setembro 07 Ajustadas
Reservas internacionais liquidas 20.216,0 27.628,7 23.524,0 23.524,0
Em milhdes de euros 183,3 250,6
Reservas Internacionais Brutas 21.304,0 28.674,5
Em milhdes de euros 193,2 260,1
Créd lig ao Governo Central 1.748,4 -936,2
Crédito Liquido aos Bancos Comerci{ -3.982,7 -8.695,0
Activos Internos Liquidos 1.454,1 -6.017,3 -145,9 854,1

Fonte:Banco de Cabo Verde
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V. Sector Financeiro
1VV.1 Estabilidade Financeira

O sistema bancéario desempenha um papel fundamental na economia, na medida em que assegura uma
grande parte do financiamento obtido pelo sector privado ndo financeiro e, pese embora em menor
grau, recolhe boa parte da poupanca financeira acumulada pelo publico. Neste contexto, a manutencao
da capacidade do sistema bancario para fazer face a choques constitui, a par da estabilidade de precos,
um objectivo importante da autoridade monetaria.

Indicadores do Sector Bancario
R&cios em percentagem

Jun-05 Jun-06 Jun-07

Qualidade do Activo

Crédito mal parado no total do crédito 7,51 5,94 17,41

Crédito mal parado liquido de provisdes no total do crédito 0,30 0,12 12,47

Provisdes por crédito mal parado 96,06 98,05 28,41
Rendibilidade

Rendibilidade dos Activos (ROA) 0,52 0,50 1,06

Rendibilidade dos capitais (ROE) 9,43 10,45 22,60

Margem Financeira no Produto Bancério 64,05 68,18 70,57

Custos Operacionais no Produto Bancério 57,08 56,18 4414
Liquidez

Liquidez Geral 31,33 36,14 32,19

indice de Transf. Dep. Em Crédito 48,43 46,50 51,97
Eficiéncia

Cost to Income 67 66 51

Fonte: Banco de Cabo Verde

Em termos gerais, 0 sector bancario cabo-verdiano registou, no final de Junho de 2007, uma evolucéo
positiva, com um crescimento do activo liquido de 16,9%, ainda que em ritmo de abrandamento
relativamente ao periodo homologo (21,2%). Durante o 1.° semestre do ano, para o conjunto das
instituicGes do sistema, os indicadores de rendibilidade, de liquidez, de qualidade do crédito e de
eficiéncia apresentaram, globalmente, uma 6ptima performance. O indicador de solvabilidade situou-
se, a semelhanca dos periodos anteriores, em niveis superiores ao minimo requerido (10%), o que
indicia uma seguranca e estabilidade no sistema financeiro.

A estrutura de capitais apresenta uma evolucdo favoravel, em resultado do aumento e da afectacdo dos
resultados liquidos, traduzindo a preocupacdo dos bancos em preservar um nivel adequado de capital
para garantir a solidez e a capacidade de absor¢do de perdas futuras. A carteira de crédito vencido dos
bancos, no total do crédito, apresentou um acréscimo de 17,4% em Junho de 2007 (6% em Junho de
2006), derivado, no essencial, do novo método de classificagdo das operacdes introduzido pelo Aviso
n.°4/2006 sobre as provisdes. O crédito mal parado encontra-se totalmente provisionado, 0 que,
simultaneamente ao cumprimento dos requisitos minimos de capital, contribui para a solidez do
sistema.
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A rentabilidade dos bancos apresenta, igualmente, uma performance positiva em Junho de 2007. As
taxas de rendibilidade dos activos (ROA) e de rendibilidade dos capitais préprios (ROE) registaram um
aumento de 0,6 p.p. e 12,2 p.p., respectivamente, o que reflecte, por um lado, 0 comportamento da
margem financeira que, no periodo, apresenta em termos do produto bancario um aumento da ordem
dos 2,4 p.p. e, por outro, a melhoria da eficiéncia, medida pelo racio custos operacionais no produto
bancério, que decresce em 12 p.p. relativamente ao periodo homodlogo. O indicador de eficiéncia
evidenciou, tambem, um desempenho favoravel, em termos homologos, tendo o récio cost to income
baixado de 66,3% para 51,2% (15,1 p.p.), indiciando assim ganhos de produtividade.

V.2 Mercado de Capitais

A Bolsa de Valores de Cabo Verde (BVC), que visa fornecer as empresas um mecanismo alternativo de
financiamento, apresentou, em finais de Setembro, uma capitalizagdo bolsista de 16.463,1 milhdes de
escudos, dos quais 9.397,8 milhdes provenientes do segmento obrigacionista e 7.065,3 milhdes do
segmento accionista, detendo o primeiro um maior peso no total da capitalizacdo bolsista (57,1%). A
BVC contou com 4 empresas cotadas no segmento accionista, enquanto que no seguimento
obrigacionista, aléem das 22 Obrigac¢des do Tesouro, estavam cotadas 7 tipos de Obrigacdes Corporate,
sendo que trés emitidos pela Electra, trés pela Tecnicil e um emitido pela ASA. No periodo em analise,
a BVC registou no mercado priméario um volume global de procura no valor de 19.598,5 milhdes de
escudos, superando largamente o volume total de oferta de 7.156,7 milhdes de escudos.

Volume Global de Procura e Oferta no Mercado Primario
Unidade: escudos

Descrigéo Oferta Procura Factor Rateio
OPV Enacol - 28,5% Capital Social 1.254.387.200 7.787.067.200 6,2
OPS Electra - Tranche reservada ao Publico em geral 2.276.176.115 8.185.295.000 3,6
Oferta Particular Subs. Electra - BCA 2.276.176.115 2.276.176.115 1,0
Oferta Particular Subs. Tecnicil 750.000.000 750.000.000 1,0
Oferta Particular Subs. ASA 600.000.000 600.000.000 1
Total 7.156.739.430 19.598.538.315 2,7

Fonte: Bolsa de Valores de Cabo Verde

Relativamente ao Mercado Secundario, no final de Setembro de 2007 o volume total de transac¢oes
atingiu o montante de 906,6 milhdes de escudos. Em média, foram transaccionados 9.500 titulos por
sessdo. No segmento obrigacionista, os titulos mais transaccionados foram os da Electra. Contudo, no
segmento accionista, o titulo com maior volume de transaccdes foi o da Empresa Nacional de
Combustiveis (ENA) e com menor volume foi o da Caixa Econdmica de Cabo Verde (CEC).

Volume Total de Transac¢des no Mercado Secundario
Unidade: escudos

Titulos Segmentos Volume de Negécios

BCA Accionista 7.170.020
CEC Accionista 701.500
SCT Accionista 5.718.700
ENA Accionista 217.425.380
ELEA Obrigacionista 149.220.384
ELEB Obrigacionista 120.803.616
ELEC Obrigacionista 405.586.738

Total - 906.626.338

Fonte: Bolsa de Valores de Cabo Verde
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V. Perspectivas para 2008
V.1 - Perspectivas Macroeconémicas

Apesar da instabilidade que se instalou nos mercados financeiros em consequéncia da eclosao da crise
do subprime nos EUA, as expectativas do FMI véo no sentido da manutencdo de um ritmo saudavel de
crescimento da economia global em 2008 (4,8%), embora prevendo-se alguma desaceleracdo face aos
resultados esperados para 2007 (5,2%).

Para a economia norte-americana, as actuais projec¢fes apontam para um crescimento real do PIB de
1,9% em 2008, uma revisdo em baixa de 1 ponto percentual relativamente as anteriores projeccoes. O
FMI prevé que as dificuldades no mercado hipotecario deverdo continuar a pressionar, no sentido
descendente, os investimentos imobiliarios nos Estados Unidos, enquanto que os elevados precos dos
bens energéticos e os fracos rendimentos dos investimentos em residéncias convergem para 0
enfraquecimento do consumo. Para a Area do Euro e o Japdo, as projecgdes de crescimento para 2008
foram revistas em baixa, para 2,1% e 1,7%, respectivamente.

O quadro seguinte apresenta as estimativas do BCV para as principais varidveis macroeconémicas

nacionairs. Indicadores Econdmicos
2007 2008
Estimativas  Projecgoes
(em %)
Sector Real
PIB Real 6,4 6,5-75
indice de Pregos no Consumidor ! 51 2-4
Sector Monetario
M2 13,2 16,0
Crédito Interno 6,1 7,7
Creédito Liquido ao SPA -14,6 -8,6
Empresas Puablicas ndo financeiras 14,4 17,3
Crédito ao Sector Privado 13,1 15,0
InstituicBes financeiras ndo monetarias -49,8 0,0
Sector Externo
Exportacdes de Bens e Servigos (variagio em %) 12,7 16,3
Importagdes de Bens e Servigos (variagao em %) 13,1 13,2
Balanca Corrente
em % do PIB -8,4 -8,9
Reservas Internacionais Liquidas
Reservas em meses de importagdes prospectivas 3,5 3.8
Racio do Servico da Divida Externa Total 2 4,9 4,5
Stock da Divida Externa Publica (em % do PIB) 44,7 40,9
Sector Fiscal (em % PIB)
Receitas Totais 29,2 30,5
Receitas correntes 23,9 244
Despesas Totais 35,1 35,2
Despesas correntes 21,9 22,4
Despesas de investimento 11,6 114
Saldo Primario -9,3 -9,2
Saldo global incluindo donativos -5,9 -4,7
Saldo global excluindo donativos -11,0 -10,7
PIB a precgos correntes (milhdes de escudos) 112.289,2 123.017,6
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Em Cabo Verde as estimativas do Banco de Cabo Verde apontam para um crescimento do Produto
Interno Bruto (PIB) em torno de 6,4% em 2007. Num contexto de reduzida producdo do sector
agricola, a evolugdo do PIB tem sido impulsionada, na Optica da despesa, pelo andamento da procura
interna, nomeadamente a expansao do investimento privado e do consumo, porquanto o contributo da
procura externa para o crescimento econdmico devera permanecer negativo.

Analisando a evolugdo da conjuntura econdémica na Optica da producdo, nota-se que o ritmo de
expansdo da actividade econdémica evidencia o facto dos principais investimentos que vém sendo
realizados no pais dirigirem-se para o sector dos servicos (rubrica que pesa cerca de 70% na producéao
nacional) e, em particular, para o subsector do turismo, actual &ncora de crescimento econémico
recente. Reflexo do dinamismo que se regista neste sector é o aumento das exportacdes de servicos,
cujo valor acumulado até Setembro (14.764 milhGes) ultrapassa, em larga medida, o registado em 2006
(13.888 milhdes). Porém, em resultado da expansdo do investimento, as importacbes também vém
crescendo de forma expressiva, 0 que explica o agravamento da contribuicdo negativa da procura
externa liquida para o crescimento da despesa global.

No que diz respeito a inflagdo, com a manutencdo da pressao inflacionista bem patente na economia
cabo-verdiana para o final de 2007, as previsdes do BCV indicam que a taxa media anual devera situar-
se na vizinhanga dos 5%, uma revisdo em alta relativamente & projeccdo de Marco passado. Esta
revisao reflecte tanto o efeito do mau ano agricola sobre os bens alimentares, como o impacto sobre os
bens energéticos resultante da Gltima actualizagdo dos precos dos combustiveis e, ainda, o
comportamento do indice de precos das importacGes, que inverte a sua tendéncia descendente no 2.°
trimestre de 2007.
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Para 2008, as estimativas preliminares do BCV apontam para um crescimento da actividade economica
no intervalo de 6.5%-7.5%. Com a previsdo da manutencdo do contributo negativo da procura externa
liquida para o crescimento do produto, o principal factor da expansdo da actividade econdmica
continua a ser o investimento, tanto privado, com uma previsdo de crescimento de 17% em termos
reais, como publico, com um acréscimo de 9%. Por outro lado, o consumo publico devera evoluir no
mesmo nivel que no ano passado, enquanto que o consumo das familias acusara um ligeiro avanco, em
termos reais (6.1% face aos 5,8% estimados para 2007).

No concernente a inflagdo, a projeccdo do Banco de Cabo Verde aponta para uma melhoria da taxa de
variacdo média anual do Indice de Precos no Consumidor (IPC), a qual devera situar-se no intervalo de
2%—4%, 0 que representa uma reducdo face as estimativas para 2007. A actual projeccdo incorpora as
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condic@es internas da economia cabo-verdiana, nomeadamente a pressdo da procura sobre 0s precgos e a
perspectiva da evolugdo dos precos dos bens energéticos, cujo impacto sobre 0s restantes precos na
economia normalmente acontece com algum desfasamento, bem como o crescimento dos pregos das
importacdes, nomeadamente de bens alimentares.

Decomposicéo da Variagdo Real PIB
Contributos em pontos percentuais

em %)

m 2008

Procura Interna

em percentagem

Lig.

-8 -4 0 4 8 12 16

TV 12 méses —TVH —TWM Em percentagem

Do lado fiscal, com base nos dados fornecidos pelo Ministério das Finangas, o0 BCV prevé, para 2008,
um défice publico (incluindo donativos) de aproximadamente 4,7% do PIB, uma melhoria em cerca de
1,2 p.p. relativamente ao valor estimado para 2007 (-5,9%). A melhoria do saldo global assenta
essenciamente na previsdo do financiamento do défice através da venda de activos, porquanto, tanto as
receitas totais como as despesas, deverdo permacer quase inalteradas em termos do PIB. N&o obstante a
previsdo da melhoria do saldo corrente em termos do PIB, em 0,1 p.p. (1,9% em 2007 para 2% em
2008), o BCV prevé que o défice priméario, um indicador de sustentabilidade fiscal, atinja os 9,2% do

PIB.

Indicadores Orgamentais

2007 2008
Estimativa | Projecgéo

Indicadores Orgamentais

Resultado Corrente (déficit = -) 2.179 2.450,7
(Em % do PIB) 1,9 2,0
Resultado primario (déficit = -) -10.474 -11.266
(Em % do PIB) -9,3 -9,2
Resultado global, incl. Donativos -6.593 -5.784
(Em % do PIB) -5,9 -4,7
Resultado global, excl. Donativos -12.357 -13.136
(Em % do PIB) -11,0 -10,7

Fonte: Ministério das Finangas; Banco de Cabo Verde

No tocante & balanca de pagamentos, a projec¢do das contas externas para 2008 aponta para a
continuacdo do agravamento do défice em conta corrente (para 9% do PIB), determinado, no essencial,
pelo aumento das importacdes de bens e servigos, pela deterioracdo da balanca de rendimentos,
relacionada com a distribuicdo de lucros e dividendos aos investidores directos, e pelo aumento do
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servico da divida do sector ndo governamental. As exportacdes de bens e servigos, pelo contrario,
deverdo evoluir muito favoravelmente, devendo crescer em termos nominais em torno de 16%, em
resultado de alguma recuperacdo das exportacfes de bens e, principalmente, devido ao comportamento
previsto da balanca de servicos.

Por outro lado, de acordo com os inquéritos realizados pelo Banco de Cabo Verde, prevé-se que a taxa
de realizacdo do IDE se situe nos 9,2% do PIB em 2008, pelo que este fluxo ndo gerador de dividas
deverd financiar integralmente o desequilibrio externo do pais. Em consequéncia destes
desenvolvimentos, o BCV prevé para 2008 a continuagdo da acumulacdo das reservas internacionais do
pais, para um stock de 346 milhdes de euros (3,8 meses de importacdes de bens e servigos esperados
para 2009).

No tocante a evolucdo da divida externa, as previsdes do BCV sugerem que 0s riscos de
insustentabilidade externa sdo reduzidos, ndo obstante o alargamento do défice da conta corrente em
2007. Esta previsao assenta no pressuposto da manutencdo do actual nivel de acumulacéo das reservas
internacionais do pais e de politicas macroecondémicas prudentes. Neste quadro, as estimativas do BCV
apontam para uma melhoria generalizada dos indicadores de sustentabilidade externa®, tanto no cenario
central das projeccbes do BCV, como no cenério da evolugdo da economia a seu nivel médio historico
e no cendrio que simula uma grave recessdo da economia. Em todos os cenarios, os indicadores
apresentam uma evolucéo tendencial inferior ao patamar de risco utilizado como referéncia pelo FMI e
pelo Banco Mundial. Por Gltimo, nota-se que o excedente primério®, que permite estabilizar a dinamica
da divida em 2007, sera financiado integralmente pelos fluxos do IDE, ndo induzindo, por esta via, a
reducdo das reservas internacionais do pais.

Unidade Média Histérica Projeccdes

1999 - 2004 2007 2008
PIB real taxa de variacdo 6,12 6,40 6,90
Exportacbes de Bens e Servigos taxa de variacdo 15,87 12,73 16,32
Importacdes de Bens e Servicos taxa de variacdo 9,25 18,31 13,14
Conta Corrente em % PIB -12,00 -8,40 -8,90
IDE + Conta Corrente em % PIB -5,60 1,35 0,25
Défice Primario que Estabiliza a Divida Pablica Externa em % PIB 4,20 -1,10 2,50

Fonte: Direccdo Geral das Alfandegas, Ministério das Financas e Inquéritos. Calculos Banco de Cabo Verde
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% Que permitem avaliar se o pais estd em condicBes de fazer face as suas obrigagdes face ao exterior.
4 O resultado primario que permite estabilizar a dinamica da divida em 2007, dado o significativo aumento da divida do sector empresarial, é
um excedente de 2.746,5 milhGes de CVE (cerca de 2,5% do PIB).
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V.2. Politica Monetaria para 0s proximos seis meses

A turbuléncia que eclodiu nos mercados financeiros em Agosto, com a crise dos “sub-prime”, fez com
que o FED adoptasse uma postura mais acomodaticia, injectando liquidez no sistema financeiro, no
intuito de apaziguar os mercados. No entanto, os efeitos desta crise sobre a economia americana ainda
sdo incertos e o risco de réplicas continua latente. Nesta circunstancia, as taxas de juro do FED poderao
sofrer reducdes, influenciando deste modo o valor do délar no mercado cambial. Na Europa, a postura
do BCE tem sido a de manter o aperto das condigdes monetarias, de forma a assegurar que as
expectativas de inflagdo permanegam ancoradas em niveis consistentes com a estabilidade de precos.

Estes desenvolvimentos influenciam directa e indirectamente a conducdo da politica monetaria em
Cabo Verde, na medida em que, num regime cambial de paridade fixa e de circulacdo de capitais, a
politica monetéria, cujo objectivo Gltimo é o da estabilidade de precos, esta orientada para a defesa do

“peg”.

Admitindo a continuacdo da manutencdo do aperto das condi¢bes monetérias pelo BCE, o que tende a
tornar ainda mais atraente a aquisicdo de activos externos por parte dos agentes privados nacionais, a
conducdo da politica monetaria tera como meta operacional a gestdo do diferencial das taxas de juro
com o Euribor.

O objectivo intermédio sera a acumulacdo de reservas externas, no sentido do cumprimento dos
objectivos do PSI, para o qual o instrumento de ajuste é o controle da evolucdo dos activos internos
liquidos da autoridade monetéria. Esta abordagem, na déptica monetarista da balanga de pagamentos,
assegura que as variacOes na oferta de moeda sejam geradas pela evolucdo favoravel da posicéo externa
do pais, ao invés da expansao dos activos internos.

Neste contexto, as intervengdes do tipo mercado aberto da autoridade monetéaria vdo também no
sentido de assegurar que o diferencial de taxas de juro ndo seja incentivador da movimentagdo de
capitais de curto prazo, motivada essencialmente pelas oportunidades de arbitragem que aparecem com
a liberalizacdo dos fluxos financeiros da balanca de pagamentos.

Acrescente-se, ainda, que num cenario de cada vez maior liberdade de movimentos de capitais e
quando se prevé a completa liberalizacdo da conta de capitais da balanca de pagamentos, assiste-se a
uma crescente exposicdo do sistema financeiro nacional a concorréncia internacional. Assim, o BCV,
consciente do seu papel na promocdo do desenvolvimento e estabilidade do sistema financeiro,
continuara com a politica de aliviar os custos da intermediacdo bancéria, representados pelo nivel
comparativamente alto das reservas obrigatorias, 0 que onera 0s custos de negocios bancérios e alarga o
spread das taxas activas e passivas.
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V.3 Programa Monetario Anual

O programa monetario para 2007, elaborado em consonancia com 0s objectivos de politica monetaria
tracados para os seis meses seguintes, assenta fundamentalmente no pressuposto da consolidacdo da
posicdo externa do pais e moderacdo das necessidades de financiamento do governo. No entanto,
desenvolvimentos no campo monetério, ocorridos até Setembro de 2007, justificam a sua revisdo.
Assim, para o final do ano, as estimativas do BCV apontam para um crescimento da massa monetaria
em torno de 13%, acompanhando a evolucdo das disponibilidades liquidas sobre o exterior, que
deverdo reflectir particularmente a acumulacao das Reservas Internacionais Liquidas do Banco Central,
de cerca de 40,3 milhdes de escudos, evolugdo que vai ao encontro da meta quantitativa fixada pelo
PSI.

Por sua vez, os Activos Externos Liquidos do sistema deverdo manter a sua trajectoria ascendente,
crescendo a uma taxa de 35% em relagdo ao ano anterior, 0 que compensa a tendéncia inversa registada
nos activos externos liquidos das Institui¢cbes Financeiras Bancarias, prevendo-se, por isso, que venha a
garantir 3,5 meses de importagOes previstas para 2008. A continuidade da acumulacdo de Reservas
Internacionais Liquidas sera garantida até ao final do ano pela concretizacdo de entradas de divisas no
ambito de contratos de empréstimos realizados, da ajuda orcamental, da constituicdo de depdsitos de
emigrantes e da entrada de capitais para projectos, sobretudo os ligados ao Investimento Directo
Estrangeiro.

Perante condicdes monetérias que se afiguram propicias a continuidade da politica de reducdo do
coeficiente das disponibilidades minimas de caixa, e as suas implica¢des do ponto de vista do reforco
de liquidez no sistema, prevé-se que o crédito interno cresca a uma taxa de 6,1%, ligeiramente abaixo
do valor programado em Margo, por causa da moderagdo no recurso ao crédito por parte do Sector
Publico Administrativo. No entanto, o crédito & economia devera crescer em torno dos 15,6%, bem
acima do andamento do PIB nominal.

O comportamento do crédito & economia reflectira, sobretudo, a evolucéo do crédito ao sector privado®
(13%), programado em fungéo da evolucéo esperada da actividade econémica.

Para 2008, a programacdo monetaria segue em linha com o cenério apresentado para a evolugdo da
actividade econdémica para o0 ano, continuando a instrumentalizacdo da politica monetaria a ter por base
a utilizagdo das facilidades permanentes de absor¢do e injeccdo, a reducdo do coeficiente das
disponibilidades minimas de caixa e a emissao e titulos do banco central. A evolugdo positiva das
disponibilidades liquidas sobre o exterior e do crédito a economia continuara a sustentar o crescimento
da massa monetaria, a uma taxa que devera rondar os 16%, relativamente a Dezembro de 2007. Com
efeito, a previsdo de acumulacdo de Reservas Internacionais Liquidas, no montante total de 64,5
milhdes de Euros, meta quantitativa fixada no quadro do PSI, justifica o crescimento esperado dos
Activos Externos Liquidos, na ordem dos 37,7%, devendo garantir cerca de 3,8 meses de importacdes
para 2009.

A efectivar-se a reducdo prevista do coeficiente de reservas minimas de caixa, o reforco do excedente
de liquidez resultante deverd permitir um crescimento do crédito interno de aproximadamente 7,7%,
impulsionado também pela evolucdo positiva do crédito a economia (15%), admitindo-se que as

% De referir que, em Dezembro de 2006, o crédito ao sector privado acusou um aumento excepcional, fruto da operagao de
reestruturacdo do crédito a Electra. Assim, para efeitos de programacéo, e com vista a alisar a evolugdo de tal rubrica, 0
montante em referéncia foi expurgado do crédito concedido.
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necessidades de financiamento reduzidas do sector publico administrativo se traduzirdo numa

diminuicdo do recurso ao crédito junto ao sistema bancério.

Programacao dos Agregados Monetarios e de Crédito

Taxas de Crescimento

Realizado Programagéo Programadas Revistas brogramadas
31-4-2007 30-09-2007
| Dez-06 | Mar-07 | Jun-07 | Set-07 Dez-07 Dez-08 | Dez07/Dez06| Dez07/Dez06| Dez08/Dez07

1 - Activos Externos Liquidos do Sistema 25.137,73  27.824,87  29.906,50 30.770,98 33.892,37 46.671,39 19,57 34,83 37,70
1.1 - Activos Externos do BCV (Liquido) 20.390,33  21.358,30 26.234,07 27.790,07 29.106,83 41.786,93] 23,94 42,75 43,56
1.1.1 - Reservas Internacionais Liq. 21.304,05 22.265,03 27.13589 28.674,50 30.020,55 42.700,65 24,25 40,91 42,24
1.1.2 — Outros Activos Externos (Liqg.) -913,73 -906,73 -901,82 -884,44 -913,73 -913,73 -0,03 0,00 0,00
1.2 — Activo Ext.Bancos. Comerc.(Liq.) 4.747,40 6.466,58 3.672,43  2.980,92 4.785,55 4.884,46 8,42 0,80 2,07
2- Activo Interno Liquido 61.078,06 61.311,11 60.698,36 61.249,93 66.265,57 73.619,73 9,37 8,49 11,10
2.1- Credito Interno liquido 70.486,74 71.811,45 69.246,69 68.596,00 74.814,26 80.568,42 8,01 6,14 7,69
2.1.1 - Crédito liquido ao Sector Pub.Adm. 25.631,81 25.108,39 22.040,17 19.827,55 21.888,80 20.017,09 -0,74 -14,60 -8,55
2.1.1.1 - Crédito ao Governo Central 19.470,55 19.036,48 18.486,99 16.750,97 19.195,74 18.255,19 -0,95 -1,41 -4,90
2.1.2- Crédito a Economia 44.839,18  46.689,87 47.195,95 48.760,55 51.827,69 59.453,56 13,83 15,59 14,71
2.1.2.1 - Crédito as Emp. Pub n/ Financeiras 633,8 616,6 617,0 351,2 725,2 850,3 4,6 14,4 17,3
2.1.2.2 — Crédito ao Sector Privado 1/ 4420537  46.073,26  46.578,96 48.409,31 50.004,74 57.505,45 17,07 13,12 15,00
2.1.3 - Crédito a Inst. Financ. n /Bancérias 15,75 13,19 10,57 7,91 7,91 7,91 0,00 -49,80 0,00
2.2- Outros activos -9.408,68 -10.500,35 -8.548,32 -7.346,08 -8.548,70 -6.948,70 0,00 -9,14 -18,72
3- Base monetaria 21.842,07 22.385,79 22.968,33 21.788,84 21.345,94 23.802,31 4,18 -2,27 11,51
3.1 — Emissdo Monetéria 9.187,97 8.437,45 8.471,52  8.541,52 7.611,57 9.807,26 -0,25 -17,16 28,85
3.2 - Reservas bancarias 12.654,10 13.948,34  14.496,81 13.247,32 13.734,37 13.995,05 6,38 8,54 1,90
4-M2 86.215,79  89.135,98 90.604,86 92.020,91 97.567,71 113.178,54 12,87 13,17 16,00
dos quais M1: 35.853,89 3537428 35.759,61 37.262,00 40.902,18 47.446,53 13,29 14,08 16,00

Moeda em circulagéo 7.731,17 7.317,81 7.348,02 7.239,46 7.611,57 7.697,64 0,17 -1,55 1,13

Depésitos a ordem M/N 28.122,72  28.056,47 28.411,59 30.022,54 33.290,61 39.748,89 17,44 18,38 19,40

Fonte: Banco de Cabo Verde
1/ Inclui Empresas Mistas, Privadas e Particulares
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2002 2003 2004 2005 2006 2007P2 2008P1
Balanca Corrente -8.105,0 -8.866,4 -11.761,7 -2.389,6 -5.192,4 -9.426,6 -11.481,1
Bens -27.693,0 -30.065,0 -33.656,3 -30.959,9 -40.653,7 -51.156,2 -59.458,7
Exportacbes 4.909,3 5.150,0 5.092,6 7.891,42 8.429,20 6.911,9 7.319,7
Importagdes -32.602,3 -35.215,0 -38.748,9 -38.851,35 -49.082,94 -58.068,2 -66.778,4
Servigos 1.500,2 1.403,9 2.825,5 6.767,0 13.888,3 20.693,3 26.517,3
Exportagées 18.769,8 19.793,0 21.1785 25.287,9 35.658,51  42.790,2 50.492,4
Transporte aéreo 8.468,5 7.917,0 8.462,3 8.799,3 10.324,36  11.095,0 11.361,3
Viagens de turismo 7.096,3 8.357,9 8.578,4 10.770,9 19.233,28  24.426,3 31.021,4
Importacdes -17.269,5 -18.389,2 -18.352,9 -18.520,9 -21.770,25 -22.096,8 -23.975,0
Rendimentos -1.725,7  -1.419,3 -1.616,3 -2.984,1  -3.952,14 -3.741,2 -3.678,6
Rendimentos de Investimento -1.740,5 -1.382,1 -1.596,2 -2.884,4 -3.962,80 -4.691,2 -5.178,6
Rendimentos Investimento Directo -534,0 -336,9 -334,0 -921,7 -2.552,34 -2.637,8 -2.965,2
Juros TRUST FUND 503,4 508,4 638,6 370,6 344,02 383,7 383,7
Juros Divida Externa Publica -719,3 -514,4 -549,4 -550,5 -489,34 -563,5 -580,4
Juros Divida Externa Privada (bancos e outros sectores) -1.154,8 -1.140,8 -1.500,6 -2.045,5 -1.969,32 -1.873,5 -2.016,7
Transferéncias Correntes 19.813,5 21.214,1 20.6854  24.787,4 2552520 24.777,5 25.138,8
Transferéncias Oficiais 4.158,9 4.776,2 4.696,8 4.097,4 4.310,40 3.643,5 4.171,8
Remessas de Emigrantes 10.529,2 9.923,2 9.017,6 11.776,3 11.478,33  11.134,0 10.967,0
Balanca de Capital e Operagdes Financeiras 11.689,3 9.813,6 11.004,2 4.046,8 5.905,65 18.143,0 11.481,1
Balanca de Capital 1.824,4 2.480,8 2.089,0 1.852,3 1.539,77 2.120,2 3.180,2
Balanca Financeira 9.864,8 7.332,8 8.915,1 2.194,4 4.365,88 16.022,9 8.300,9
Investimento Directo 4.713,3 3.276,4 6.037,8 6.695,7 9.721,88 10.929,8 11.798,7
Outros Investimentos 5.151,5 4.056,4 6.215,5 462,8 -325,75 13.809,6 4.682,3
Activos -299,0 -805,9 -655,2 -5.875,3 1.073,03 2.254,7 1.299,9
TRUST FUND 0,0 -536,6 0,0 -200,0 0,00 0,0 0,0
Passivos 5.450,6 4.862,3 6.870,8 6.338,1 -1.398,78 11.554,9 3.382,3
Autoridade Monetaria (Empréstimos m/l FMI) 342,5 249,0 296,5 379,9 -95,91 -112,0 -156,2
Divida Externa Publica (Governo) 1.197,4 1.447,6 517,2 2.190,1 2.266,03 2.550,8 2.522,9
Longo Prazo 1.197,4 1.447,8 517,2 2.300,1 2.266,03 2.550,8 2.522,9
Desembolsos 2.829,1 2.998,5 2.370,9 4.313,9 4.240,24 4.114,5 4.163,6
Reembolsos -1.631,7  -1.550,7 -1.853,8 -2.0138  -1.974,21 -1.563,8 -1.640,7
Curto Prazo 0,0 -0,3 0,0 -110,0 0,00 0,0 0,0
Divida Externa Privada 1.200,8 505,3 5.852,9 2.083,3 -4.457,2 7.463,9 -779,8
Bancos -42,5 -293,5 681,1 1.489,2 -4.178,34 -534,6 -2.635,0
Outros Sectores 1.243,3 798,8 5.171,8 594,2 -278,82 7.998,5 1.855,3
Longo Prazo 1.217,3 1.348,7 4.471,5 1.592,4 1.293,72 8.900,0 3.365,0
Curto Prazo 26,0 -549,9 700,2 -998,3 -1.572,54 -901,5 -1.509,7
Activos de Reserva -2.792,1 102,2 -3.338,2 -4.964,0  -5.043,66 -8.716,5 -8.180,1
Erros e omissdes 1.005,6 -1.481,7 885,5 -1.657,2 -713,2 0,0 0,0
Memorandum ltens
Necessidade de Financiamento da Economia em percentagem do PIB 8,6 8,0 11,8 0,6 3,5 6,5 6,5
Défice Corrente em percentagem do PIB 11,1 11,1 14,3 2,6 4,9 8,4 8,9
Importacédo de Bens e Servicos em percentagem do PIB 68,5 67,4 69,6 63,4 67,3 71,8 70,7
Grau de Abertura da Economia em percentagem do PIB 101,1 98,8 101,6 100,1 109,1 116,3 115,8
Receitas de Turismo em percentagem do PIB 9,8 10,5 10,5 11,9 18,3 21,9 24,2
Investimento Directo Estrangeiro em percentagem do PIB 6,5 4,1 74 74 9,2 9,8 9,2
Servigo da Divida / Exportagdes de bens e servicos 7.9 6,6 7,8 7,8 5,6 4,9 4,5
Servigo da Divida / PIB 2,6 2,1 2,5 2,9 2,3 2,2 2,0
Grau de Abertura da Balanca de Capital e Operacdes Financeiras (%) 16,1 12,3 13,4 4,5 5,6 16,2 8,9
Reservas Internacionais Liquidas / Défice Corrente 1,0 0,9 1,0 6,8 4,1 3,2 3,3
Reservas em meses de Importagcdo de bens e servigos' 2,0 1,8 2,4 3,4 3,6 4,0 4,6
Reservas em meses de Importacéo de bens e servigos" (prospectivo) 1,9 1,7 2,4 2,8 3,2 3,5 3,8
Divida Externa de Curto Prazo / Reservas Internacionais Liquidas (%) 0,0 -0,1 0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0

Fonte: Banco de Cabo Verde
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Cabo Verde : Sintese Monetaria

(Saldos em fim de periodo; em milhdes de escudos)

I ACTIVO EXTERNO LIQUIDO

ACTIVO EXTERNO DE CURTO PRAZO (LIQUIDO)

Banco de Cabo Verde
Reservas Internacionais (liquidas)
Reservas Internacionais (brutas)

Outros activos externos (liquidos)

Bancos Comerciais
Activos externos de curto prazo (liquidos)
Outros activos externos (liquidos)

Passivos externos de médio e longo prazo

TRUST FUND

CREDITO INTERNO

'Versao antiga:
Credito liquido ao Governo central
Credito

Depésitos

Crédito liquido ao Sector Publico Administrativo

Crédito ao Governo Central
Crédito titulos consolidados de mob. fin. - trust fund
Crédito ao INDP e ao IFH

Crédito aos Governos Locais

Outros Créditos
Depositos (inclui Governos Locais e INPS, IDA )
Crédito liquido ao Governo Central

Crédito ao Governo Central
Depositos(Or¢gamento)
Depésitos em divisas

Fundo de regularizagao da divida

Crédito liquido aos Serv. Org. e Fundos auténomos

Crédito ao INDP e ao IFH

Depésitos

Credito liquido aos Governos Locais
Creditos

Depésitos dos Governos Locais

Credito liquido ao INPS
Depésitos

Empréstimos

Outros depositos do Governo
Retrocessdo empréstimos IDA

Depositos Projectos de Investimento

Depositos de contrapartida de Trust Fund
Crédito a Economia
Créditos as Emp.Pub. n/Financeiras
Crédito ao Sector Privado 1/

Crédito as Institui¢cées Financeiras n/Monetarias
OUTROS ACTIVOS LiQUIDOS
PASSIVO INTERNO

M2= A+B

A - PASSIVOS MONETARIOS
Moeda em circulagdo
Depoésitos a Ordem em M/N

B - PASSIVOS QUASE MONETARIOS
Depésitos de Poupanca
Depésitos a prazo em M/N
Depésitos em divisas de residentes
Depésitos de emigrantes
Cheques e Ordens a pagar
Depositos para caugdo de operagdes
Acordos de recompra de titulos

Outros quase depdsitos

Dez-05 Set-06 Dez-06 Mar-07 Jun-07 Jul-07 Ago-07 Set-07
21.889,0 28.692,0 25.137,7 27.824,9 29.906,5 31.935,1 32.639,9 30.991,5/
23.498,8 30.287,3 26.605,5. 28.796,0 30.750,3 32.731,8 33.442,2 31.558,3]
15.307,9; 19.959,1; 20.390,3; 21.358,3 26.234,1 28.248,5 28.654,8 27.790,1
16.260,4; 20.908,5 21.304,1 22.265,0 27.135,9 29.148,6 29.559,2 28.674,5
16.260,4; 20.908,5 21.304,1 22.265,0 27.135,9 29.148,6 29.559,2 28.674,5

-952,5: -949,5: -913,7: -906,7 -901,8 -900,2 -904,4 -884,4]
6.581,0: 8.733,0: 4.747,4 6.466,6 3.672,4 3.686,6 3.985,0 3.201,5,
7.238,4 9.378,8 5.301,4 6.531,0 3.614,4 3.583,2 3.883,0 2.883,8

-657,4 -645,8] -554,0] -64,4 58,0 103,4 102,1 317,7
1.023,3! 1.141,6 1.0717,5! 1.027,7 991,5 950,8 991,6 793,4

11.191,9: 11.191,8, 11.191,8, 11.191,8 11.191,8 11.191,8 11.191,8 11.191,8|
60.193,1 63.192,1 70.486,7 71.811,5 69.246,7 67.087,7 67.566,7 68.596,0
14.441,0 14.441,0; 14.441,0; 14.441,0 14.441,0 14.441,0 14.441,0 14.441,0
18.079,7 18.079,7, 18.079,7, 18.079,7 18.079,7 18.079,7 18.079,7 18.079,7,
3.638,8 3.638,8 3.638,8 3.638,8: 3.638,8: 3.638,8: 3.638,8 3.638,8
25.696,8' 24.787,4 25.631,8 25.108,4 22.040,2 19.343,4 20.071,2 19.827,6
20.044,0 19.530,0; 19.470,5] 19.036,5 18.487,0 17.279,2 17.145,2 16.751,0)
11.038,2: 11.038,2: 11.038,2: 11.038,1 11.038,1 11.038,1 11.038,1 11.038,1
0,0! 0,0! 0,0! 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
276,4 294,4 271,0 293,6 292,0 228,1 274,9 270,4
0,0 0,0! 0,0! 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0!
5.661,8 6.075,2 5.147,9 5.259,8' 7.7717,0 9.202,0 8.387,0 8.231,9
16.072,1 16.072,1 16.072,1 16.072,1 16.072,1 16.072,1 16.072,1 16.072,1
18.079,7 18.079,7 18.079,7, 18.079,7 18.079,7 18.079,7 18.079,7 18.079,7|
1.983,4! 1.983,4! 1.983,4! 1.983,4 1.983,4 1.983,4 1.983,4 1.983,41
2,0! 2,0! 2,0! 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0

22,21 22,21 22,21 22,2 22,2 22,2 22,2 22,2
-435,2 -435,2 -435,2 -435,2 435,2 -435,2 -435,2 -435,2
0,0! 0,0! 0,0! 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
435,2 435,2 435,2 435,2 435,2 435,2 435,2 435,2]
-7,4 -7,4 -7,4 -7,4 -7,4 -7,4 -7,4 -7,4

229,9! 229,9! 229,9! 229,9 229,9 229,9 229,9 229,9

237,3! 237,3! 237,3! 237,3 2317,3 2317,3 2317,3 2317,3]

-927,8 -927,8 -927,8 -927,8 -927,8 -927,8 -927,8 -927,8

927,8 927,8 927,8 927,8 927,8 927,8 927,8 927,8|

0,0; 0,0; 0,0; 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0!
-1.241,3, -1.241,3, -1.241,3, -1.241,3 -1.241,3 -1.241,3 -1.241,3 -1.241,3
45,3 45,3 45,3 45,3 45,3 45,3 45,3 45,3]
1.196,0 1.196,0 1.196,0 1.196,0 1.196,0 1.196,0 1.196,0 1.196,0
0,3! 0,3! 0,3! 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
34.470,5; 38.386,3; 44.839,2 46.689,9 47.195,9 47.735,2 47.487,0 48.760,5)
431,0, 630,0, 633,8, 616,6 617,0 661,6 371,6 351,2]
34.039,5 37.756,3 44.205,4 46.073,3 46.579,0 47.073,6 47.115,5 48.409,3
25,7 18,3 15,7 13,2 10,6 9,0 8,4 7,9
-9.441,7 -9.880,8, -9.408,7 -10.500,3 -8.548,3 -8.016,5 -8.006,9 -7.566,6
72.640,3 82.003,3! 86.215,8 89.136,0 90.604,9 91.006,2 92.199,6 92.020,9
72.640,3! 82.003,3! 86.215,8 89.136,0 90.604,9 91.006,2 92.199,6 92.020,9
28.715,4 32.039,4 35.853,9 35.374,3 35.759,6 36.622,9 37.625,0 37.262,0
7.633,6! 6.965,8 7.731,2! 7.317,8 7.348,0 7.691,5 7.702,4 7.239,5]
21.081,8 25.073,6 28.122,7 28.056,5 28.411,6 28.931,4 29.922,6 30.022,5
43.924,9 49.963,9 50.361,9 53.761,7 54.845,3 54.383,2 54.574,6 54.758,9
2.233,0 2.841,6 2.956,0 3.154,7 3.284,3 3.343,4 3.403,7 3.401,8
12.332,6, 14.753,3; 14.230,2, 15.963,7 15.833,0 15.645,5 15.903,6 15.781,4;
2.256,2 3.406,5 3.753,3 5.057,7 5.729,7 5.302,4 4.992,1 5.006,4]
24.924,5 26.731,5 217.250,4 27.485,9 27.687,9 27.827,8 28.065,1 28.207,4
53,2 72,4 60,4/ 98,5 88,1 46,7 40,0 87,7
56,7 74,9 42,51 47,1 44,0 66,1 62,1 51,0}
1.792,3! 1.797,8] 1.781,5! 1.673,6 1.893,6 1.863,1 1.819,9 1.937,1
276,4 285,91 281,6 280,5 284,7 288,3 288,1 286,01

1/ Inclui Empresas Mistas, Privadas e Particulares
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Resumo das Operagdes do Sector Publico Administrativo *

(Em milhdes de escudos caboverdianos)

2007 2008
Var%  Estimativa | Var%  Projeccdo
Receitas Totais 4,8 32.772 14,6 37.554
Receitas Orgamentais 6,4 27.008,5 11,8 30.202
Receitas Correntes 79 26.807 12,1 30.056
Receitas Tributérias 8,9 24.852 9,7 27.264
Impostos s/ 0 Rendto 57 7.349 57 7.769
Impostos s/ a despesa 10,2 17.502 11,4 19.495
Imposto s/ Valor Acrescentado - IVA 8,0 9.112 10,0 10.022
Imposto s/ bens e servigos 11,4 1.297 12,0 1.452
Impostos s/ 0 Consumo 0
Imp. s/ TransacgBes Internacionais 13,2 5.781 13,2 6.544
Otros impostos s/ despesa 12,6 1.313 12,6 1.477
Receitas ndo Tributarias -3,1 1.955 159 2.791
Taxas, Multas e outras penalidades 7.1 1.019 7,1 1.091
Rendimentos de Propriedade 139,4 523 1394 1.252
Cotizacéo p/ Fundo de Previdéncia -93,0 35 3,0 36
Outras Receitas n/ Tributérias 9,1 378 9,1 412
Receitas de Capital 523,3 202 -27,4 147
Donativos -0,4 5.763,7 7.352,1
Transferéncias de OFN 49 0
Despesas Totais 9,2 -39.376 10,1 -43.346
Despesas Correntes 12,0 -24.628 12,1 -27.605
Despesas ¢/ Pessoal 17,1 -11.602 20,1 -13.937
Aquisicdo de bens e servigos 12,6 -1.347 7,6 -1.449
Pagamento de Juros -1,3 -1.896 -1,3 -1.870
Divida externa 1,7 -531 -12,9 -463
Divida interna -3,3 -1.352 4,1 -1.408
Subsidios e Transferéncias 0,2 -6.779 0,2 -6.795
Outras Despesas Correntes 34,3 -1.604 34,3 -2.154
Valor a regularizar 37,4 -1.400 -1.400
Despesas de Capital -276 -276
Despesas de Investimento -1,1 -13.072 7,6 -14.065
Despesas Extraordinarias 0
Resto por pagar que transita para o ano seguinte
Indicadores Orcamentais
Resultado Corrente (déficit = -) 2.179 2.450,7
(Em % do PIB) 1,9 2,0
Resultado primario (déficit = -) -10.436 -11.273
(Em % do PIB) -9,3 -9,2
Resultado global, incl. Donativos -6.604 -5.792
(Em % do PIB) -5,9 -4,7
Resultado global, excl. Donativos -12.367 -13.144
(Em % do PIB) -11,0 -10,7
Financiamento 6.604 5.792
Externo (lig.) 3.170 4.633
Desembolsos
Reembolso empréstimos de retrocesséo
Amortizacdes
Variagdo de atrasados
Reescalonamento de atrasados
Alivio da Divida
Interno (lig.) 3.434 1.158
Sistema Bancario
Amortizacdes
Variagdo de atrasados
Outros
Variagao de atrasados
GAP de Financiamento 0,0 0,0
GAP de Financiamento (em milhdes de euros) 0,0 0,0

Fonte: Ministério das Finangas; Banco de Cabo Verde
* Projeccdes sujeitas a alteragdes
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