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Sumario Executivo

A economia mundial segue, doze meses apos a eclosdo da crise no mercado “subprime”, em trajectoria de
ajustamento aos efeitos cumulativos das condic¢des financeiras mais restritivas nos Estados Unidos da
América (EUA) e na Area do Euro; da baixa nos precos de diversas classes de activos; da menor procura
norte-americana nos mercados internacionais de bens e servigos; e do aumento da inflacdo decorrente da
elevacdo dos precos das “commodities”.

Neste contexto, os riscos de uma deterioracdo mais acentuada da economia a nivel mundial, dado o
prolongado periodo de paralisacdo dos mercados de crédito, sdo grandes. As mais recentes perspectivas
para o crescimento, para os diferentes paises e regides, tém vindo a ser revistas em baixa, WEO de
Novembro do FMI. Embora ndo se perspective a ocorréncia de uma recessdo em termos globais, as
previsdes mais actualizadas apontam para uma recessao nas principais economias industrializadas em
2009, uma quebra de actividade inédita desde a Segunda Guerra Mundial.

De registar contudo, que face a um persistente cenério de incertezas quanto a evolugédo das condic¢Ges dos
mercados financeiros internacionais e de sinais de reducdo mais acentuada no nivel de actividade das
principais economias desenvolvidas, os precos das “commodities, em especial do petrdleo, apresentaram
tendéncia de queda a partir de meados de Julho, traduzindo as expectativas de uma recessao nas principais
economias do mundo.

A nivel interno, as informag6es mais recentes da conjuntura econémica, disponiveis até ao 3° trimestre do
ano, sugerem um menor ritmo de crescimento da actividade econdmica, para 2008, que resulta em parte
de um crescimento mais moderado do investimento privado, com a diminui¢do no ritmo de realizacdo da
construcdo ligada sobretudo a imobiliéria turistica, por um menor fluxo de entradas ligadas ao IDE e
investimentos realizados pelos emigrantes, sectores esses ressentindo-se naturalmente do impacto da crise
financeira internacional. O investimento publico nas infra-estruturas continua a ser um importante motor
do crescimento econdémico, com uma taxa de realizacao superior a 80%.

O perfil ascendente dos precos continua bem patente na economia cabo-verdiana. Esta evolucdo traduz o
comportamento evidenciado pelos precos dos produtos das classes “transportes”, “vestuario e calgado”
“produtos alimentares e bebidas ndo alcodlicas” e “agua, electricidade, gas e outros combustiveis”. Os
factores externos também contribuiram para a tendéncia altista de precos. Com efeito, o preco das
importacdes totais de mercadorias tem apresentado uma tendéncia crescente até o 2° trimestre, com ligeira
inversdo no 3° trimestre, devido essencialmente a diminuig&o verificado a nivel de precos das importacdes
de bens e consumo e bens de intermédios. Como resultado do exercicio de previséo da inflagdo, com base
em informacdes até Setembro, a taxa de inflagio média dos 12 meses, devera situar-se no final de ano
préximo dos 7,0%.

No periodo terminado em Setembro regista-se uma evolugdo positiva das contas externas, com uma
reducdo do desequilibrio externo do pais. O défice da conta corrente apresenta um decréscimo de 17%,
fruto da melhoria verificada no défice da balanca de bens e servicos.

O sector bancario cabo-verdiano regista uma evolucédo positiva, com um crescimento dos activos liquidos
de 12,63%. Durante o 1° semestre do ano, para o conjunto das instituicdes do sistema, os indicadores de
rendibilidade, de liquidez, de qualidade do crédito e de eficiéncia apresentaram, globalmente, uma



excelente performance. O indicador de solvabilidade situou-se, & semelhanca dos periodos anteriores, em
nivel superior ao minimo requerido (10,3%), o que indicia seguranca e estabilidade no sistema financeiro.

A evolucdo dos principais agregados monetarios neste periodo, sugere algum abrandamento no ritmo de
expansdo monetaria, evidenciado pelo comportamento da massa monetéaria. A acumulagdo de reservas
externas regista forte moderacédo, explicada por um menor influxo de capitais comparativamente ao ano
anterior, porquanto o actual contexto de crise financeira internacional podera ter inibido os fluxos de
investimento directo estrangeiro e de turismo, a que se associa um esfor¢co acrescido de reembolso dos
empréstimos externos. N&o obstante, a liquidez no sistema financeiro permanece excedentaria,
corroborada pelo forte crescimento do crédito a economia.

A orientacdo da politica monetaria nos Gltimos seis meses continuou tendo como meta operacional a
gestdo do diferencial das taxas de juro com a Zona Euro, num quadro de continua desaceleracdo dos
depdsitos dos emigrantes, reflexo do arrefecimento das economias dos Estados Unidos e da Europa, da
depreciacdo do dolar e da subida excepcional das taxas Euribor, num contexto internacional desfavoravel.

Visando o aperfeicoamento do seu quadro operacional de politica monetéaria, o Banco de Cabo Verde tem
vindo a alterar a taxa dos Titulos de Regulacdo Monetéria, (TRM), taxa directora. A necessidade de
garantir o equilibrio da balanca de pagamentos, o controle das pressdes inflacionistas e o0 ajustamento da
economia cabo-verdiana ao contexto financeiro desfavoravel, levou o Banco Central a aumentar essa taxa
em 25 e 50 pontos base, em Junho e Setembro de 2008, respectivamente. A fixacdo das taxas de
facilidades permanentes de liquidez passou igualmente a estar indexada a taxa dos TRM.

A programacdo monetaria para 2008 mantém-se em linha com o cenario desenhado para a evolucgdo da
actividade econdmica para 0 ano, continuando o BCV a privilegiar as operacfes de tipo “Open Market”,
através da emissdo de TRM e TIM, cujo stock no final do ano deverd ascender aos 7.000 milhdes de
CVE, com particular atencdo ao ajustamento das taxas de juro em funcéo da evolucdo das taxas de juro
internacionais, sobretudo as da zona Euro.

A evolucdo do Crédito a Economia sustentara um crescimento da massa monetéaria em torno dos 10%
relativamente a Dezembro do ano anterior, porquanto espera-se um contributo inexpressivo dos Activos
Externos Liquidos. A previsdo de acumulagdo de reservas externas pelo Banco Central de 10 milhdes de
Euros, de acordo com a meta quantitativa revista no quadro do PSI, garantird assim os 3,4 meses de
importacdes de bens e servicos.

As perspectivas para a economia cabo-verdiana apontam para a manutencdo de um ritmo relativamente
moderado de crescimento da actividade economica em 2008 e 2009. Num contexto de deteriora¢do do
enquadramento econdémico e financeiro internacional, com reflexos a nivel interno e com base na
informacdo mais recente, a estimativa de crescimento para 2008 sofre uma ligeira revisdo em baixa,
situando-se agora num intervalo de [6%-7%], com um cendrio central a apontar para os 6,4% face ao
projectado em Maio Ultimo, que perspectivava um crescimento em torno dos 7%. De igual modo se revé
em baixa o intervalo de previséo da projecgdo do crescimento para 2009, agora estabelecido em [5.5% -
6.5%].

Relativamente a taxa de 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 verificar-se a partir do segundo
trimestre de 2009, a qual devera situar-se até ao final do ano, num intervalo de previsao de [4% — 5%].



I. Enquadramento Internacional

A actividade economica global continua sendo condicionada pela evolucdo da crise financeira que eclodiu
nos principais mercados financeiros internacionais, levando o FMI a rever em baixa a sua previsao de
crescimento, quer para 2008 quer para 2009, no seu “Update World Economic Outlook™, de Novembro.
Segundo aquela instituicdo, a conjuntura econdmica mundial experimenta a sua mais dificil fase em
virtude do mais profundo choque financeiro desde 1930. Assim, face a um cenério repleto de incertezas, o
Fundo reviu em baixa o cenario de crescimento mundial para 3,7% em 2008 e aponta para uma taxa de
crescimento de 2,2% em 2009, 0,8 p.p. abaixo da anterior previsdo, quando as principais economias
mundiais se encontram ja a beira da recesséao técnica.

Principais Indicadores da Economia Mundial

2007 2008" 2009°

PIB Real

Economia Mundial 5,0 3,7 2,2
EUA 2,0 1,4 -0,7
Zona Euro 2,6 1,2 -0,5
China 11,9 9,7 8,5
Africa 6,1 5,2 4,7
Africa Subshariana 6,8 5,5 51

Precos no Consumidor
Economias Avancadas 2,2 3,6 1,4
Mercados Emergentes e Economias em Desenvolvimento 6,4 9,2 7,1

Comércio Externo de Bens e Servigos

Importaces
Economias Avancgadas 4,5 1,8 -0,1
Mercados Emergentes e Economias em Desenvolvimento 14,4 10,9 5,2
Exportacoes
Economias Avancgadas 59 4,1 1,2
Mercados Emergentes e Economias em Desenvolvimento 9,6 5,6 5,3

Fonte: Fundo Monetério Internacional
¥ Projecctes

A crise do sistema financeiro dos EUA, que se iniciou no Verdo de 2007, associado a queda dos pre¢os da
habitac&o, atingiu nas ultimas semanas propor¢des gigantescas, até ha bem pouco tempo impensaveis para
a maior parte dos agentes. No inicio do més de Setembro, a turbuléncia dos mercados agudizou-se, com a
queda da Lehman Brothers, colocando imediatamente em risco a existéncia dos restantes bancos de
investimento independentes (Goldman Sachs e Morgan Stanley) e obrigando a uma injeccéo de capitais
publicos na seguradora AlG.

Os riscos de uma crise sistémica aumentaram, forcando o Tesouro norte-americano & apresentacdo de um
plano de emergéncia ao Congresso, no montante de USD 700 mil milhdes. O objectivo consiste em retirar
dos balangos das instituicdes os denominados activos tdxicos, para 0s quais ndo existe actualmente
mercado, melhorando-lhes os niveis de solvabilidade e permitindo o restaurar da confiangca matua entre as
instituicBes financeiras, passo vital para o restabelecimento da liquidez no sistema. De igual modo, 0s



governos da Zona Euro adoptaram medidas concertadas de intervencdo para o salvamento dos respectivos
sistemas financeiros.

Neste contexto, os riscos de uma deterioracdo mais acentuada da economia a nivel mundial, dado o
prolongado periodo de paralisacdo dos mercados de crédito, sdo grandes. As mais recentes perspectivas
para 0 crescimento tém vindo a ser revistas em baixa para os diferentes paises e regifes. Se ndo se
perspectiva, para ja, a ocorréncia de uma recessdo em termos globais, ndo é de pOr de parte a
possibilidade da sua verificagdo nas principais zonas industrializadas.

O andamento que a economia norte-americana tem vindo a observar nesta segunda metade do ano e a
evolucdo que a Zona Euro vem demonstrando ja desde o segundo trimestre evidenciam pouco optimismo.
A procura interna encontra-se claramente em desaceleracdo nas duas regies, estando muito
provavelmente a Zona Euro a experimentar mesmo uma recessado técnica (dois trimestres negativos). Face
a um persistente cenério de incertezas quanto a evolucdo das condi¢Bes dos mercados financeiros
internacionais e de sinais de reducdo mais acentuada no nivel de actividade das principais economias
desenvolvidas, os precos das “commaodities, em especial do petrdleo, apresentaram tendéncia de queda a
partir de meados de Julho.

I1. Sector Real

11.1 — Actividade Econdmica Nacional

As informacBes mais recentes da conjuntura econémica, disponiveis até ao 3° trimestre do ano, sugerem
um menor ritmo de crescimento da actividade econdmica, a avaliar pelo comportamento dos indicadores
de curto prazo (qualitativos, resultantes dos inquéritos de conjuntura do INE, e quantitativos da procura
interna) calculados pelo Banco de Cabo Verde. Com efeito, o indicador de clima econémico, que reflecte
as expectativas dos empresarios sobre a conjuntura nacional, regista uma tendéncia geral de
desaceleracdo, com o seu indice a atingir uma taxa de variagdo de 0,2% no 3° trimestre deste ano contra
0s 0,7% no trimestre homologo. Esta evolugdo deveu-se essencialmente as apreciacbes menos favoraveis
transmitidas pelos empresarios relativamente aos sectores da construcéo e industria.

Indicador de Clima Econémico
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O abrandamento relativo do ritmo de crescimento da actividade econdmica nacional em 2008 pode ser
explicado, em parte, por um crescimento mais moderado do investimento privado, com a diminuicdo do
ritmo de realizacdo de construgdes ligadas sobretudo a imobiliaria turistica, e por um menor fluxo de
entradas ligadas ao IDE e investimentos realizados pelos emigrantes, sectores estes ressentindo
naturalmente do impacto da crise financeira internacional. O investimento publico nas infra-estruturas
continua a ser um importante motor do crescimento econdmico, com uma taxa de realizacdo superior a
80%.

Apesar da moderacao no ritmo de crescimento econdmico, regista-se que no periodo em analise o crédito
a economia apresenta uma evolucdo positiva, cerca de 30% em termos homologos, reflectindo
particularmente o comportamento da componente crédito ao sector privado, 0 que evidencia a
continuagdo de algum dinamismo na actividade econémica.

Analisando a evolucdo da actividade economica na éptica da procura, as informacdes quantitativas
relativas ao consumo sugerem um crescimento deste agregado, com as importacOes totais de bens de
consumo a aumentarem no periodo de trés meses terminados em Setembro em 23,9% em termos
homologos (face aos 13,1% em Dezembro de 2007) e as vendas no comércio a retalho a registarem uma
tendéncia de aumento, com o seu indice a atingir uma variagdo de 0,4% (contra uma variacdo nula no
trimestre homélogo).

indices de Vendas no Subsector do Comércio a Retalho Indicadores de Consumo (mm3-T.v.h)
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Linha de Tendéncia ImportagBes de Bens de Consumo Duradouros
Indicadores de Consumo e Investimento (em MM3)
(Taxas de Variagdo Homéloga)
Dez-07 Jan-08 Fev-08 Mar-08 Abr-08 Mai-08 Jun-08  Jul-08 Ago-08 Set-08
Consumo
Importacdes de Bens de Consumo 13,1 11,8 31 -0,6 17 6,9 42 59 12,6 23,9
Bens de Consumo ndo Duradouros 21,7 19,0 5,8 0,4 1,9 6,7 2,1 4,5 15,2 30,3
Bens de Consumo Duradouros -18,9 -14,7 -8,6 -5,5 0,5 8,2 16,3 13,0 0,2 -5,8
Investimento
Importacdes de Bens de Construgdo 8,4 34,1 49,2 53,2 31,4 13,7 6,8 16,6 25,8 34,3
Importacdes de Bens de Equipamentos 47,5 56,9 51,6 8,1 -4,9 -21,2 -19,6 -19,4 -6,5 6,8
Importagdes de Materiais de Transporte 111,8 94,8 55,4 26,7 8,2 -18,8 -37,6 -51,0 -51,2 -50,1

Fonte: Direcgéo Geral das Alfandegas; Banco de Cabo Verde

No que se refere a Formacdo Bruta de Capital Fixo (FBCF), no periodo de trés meses terminados em
Setembro, os indicadores de curto prazo disponiveis apresentam um comportamento misto, contudo
sugerindo alguma retoma no ritmo de crescimento da actividade econémica. Como se pode constatar
pelos gréaficos abaixo, as importacdes de bens de construgdo (desde Marc¢o), equipamentos e materiais de
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transporte (desde Fevereiro), que vinham registando uma tendéncia de reducdo, no Gltimo trimestre ja
evidenciaram alguma recuperacdo. No entanto, os operadores do sector continuam a manifestar pouca
confianga, indicando mesmo um decréscimo na carteira de encomendas nos subsectores da construcdo de
habitacdo, edificios ndo residenciais e obras publicas.

Carteira de Encomendas no Sector da Construgao Indicadores de Investimento (mm3-T.v.h)
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O investimento publico em infra-estruturas, que regista uma taxa de crescimento de cerca de 35% face a
igual semestre do ano transacto, e as exportacdes liquidas de servi¢os, com uma taxa de crescimento de
17% em Setembro, aparecem assim como 0s principais impulsionadores da actividade econdmica
nacional.

Assim, tendo em conta a informacgdo mais recente que aponta para um contexto de relativo abrandamento
da actividade econdémica nacional, o BCV revé em baixa para o intervalo de [6%-7%] o crescimento do
PIB para 2008, com um cenario central a apontar para os 6.4%, contra a anterior projeccdo de Maio que
se situava no intervalo de [6,5%-7,5%].

11.2 Inflagdo

Em consonancia com a tendéncia altista dos precos verificada a nivel global, no més de Setembro de
2008, a taxa de variacdo homologa foi de 9,3%, de acordo com as informacg6es divulgadas pelo Instituto
Nacional de Estatistica (INE).

Contributos das Principais Componentes para a Inflagédo
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A referida evolucdo traduz, essencialmente, 0 comportamento evidenciado pelos precos dos produtos das
classes “transportes” (14,6%), “vestuario e calcado” (13,4%), “produtos alimentares e bebidas nédo
alcoolicas” (11,8%) e “rendas de habitagdo, agua, electricidade, gas e outros combustiveis” (9,3%) que se
destacaram das restantes por apresentarem as variagdes homologas positivas mais acentuadas.

Tendo em conta 0 seu peso no cabaz, as classes dos “produtos alimentares e bebidas ndo alcoodlicas”, dos
“transportes”, das “rendas de habitagdo, agua, electricidade, gas e outros combustiveis” e do “vestuario e
calgado” contribuiram com cerca de 92% para a formacg&o da taxa de variacdo homologa do IPC nacional.

Com efeito, reflectindo a tendéncia de aceleracdo apresentada ao longo dos ultimos meses, a taxa média
dos altimos 12 meses no periodo em analise foi de 6,2%, 1,8 p.p. acima da taxa registada em Dezembro
transacto. Em termos mensais, a taxa de inflacdo observada em Setembro foi de 0,8%, o que traduz, em
larga medida, os aumentos registados a nivel dos subgrupos, “limpeza, reparacdo e aluguer de vestuario”,
“combustiveis e lubrificantes”, “materiais para vestuario” e “gas”. Entretanto, as principais descidas de
precos ocorreram a nivel dos subgrupos “transporte aéreos de passageiros”, “aparelhos para gravacéo de
som e imagem”, e “outros servigos recreativos e culturais”.

A nivel regional, observa-se que a ilha de Santo Antdo (18,4%) continua evidenciando uma taxa de
variacdo homologa muito acima da média nacional, enquanto que as ilhas de Sdo Vicente e Santiago
registaram taxas de variagdes homologas abaixo as do IPC nacional em 0,2 p.p. e 1,0 p.p,
respectivamente.

A manutencdo da alta de precos bem patente na economia cabo-verdiana, verificada desde o inicio do
ano, deve-se em larga medida a factores externos — inflagdo importada’. O preco das importacdes totais
de mercadorias tem apresentado uma tendéncia crescente até o 2° trimestre, tendo esta invertida no 3°
trimestre, devido essencialmente a diminuicdo verificada no nivel de precos das importacdes de bens de
consumo e bens de intermédios. Esta inversdo da tendéncia no 3° trimestre ainda ndo se reflectiu na
variacdo da inflagéo interna, tendo em conta o desfasamento temporal do seu efeito.

Preco dos Produtos Importados Prego dos Bens de Consumo
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No 3° trimestre o preco de importacdo de combustiveis apresentou sinais de algum abrandamento, o que
poderé estar a reflectir, numa escala moderada, a desaceleracdo do preco internacional do petréleo.

! No estudo “Determinantes da Inflagio em Cabo Verde” (WP BCV), os autores concluiram que um dos factores determinantes
de Inflagdo em Cabo Verde esta relacionado com a inflagdo externa.
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Precos dos Combustiweis
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“Core Inflation” e Previsao

A pressdo inflacionista existente é também bem evidenciada através do comportamento das medidas de
“core inflation” (inflagcdo subjacente), enquanto indicador da tendéncia da inflagdo, representadas pela
TVH, excluindo energia e bens alimentares, e pela média mdvel a trés meses da TVH, que continua a
apresentar um perfil ascendente. A TVH permanece acima da “core inflation”, apresentando no 3°
trimestre um maior desvio relativamente a este. Para o final do ano, e com base em informacGes até
Setembro, a taxa de inflagdo média dos 12 meses devera situar-se em 6,9% (intervalo de previsdo [6,0% -
7,0%]).

IPC TV 12 MESES

%
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I11. Sector Fiscal

A avaliacdo das informacdes disponibilizadas pelo Ministério das Finangas para o 2° trimestre de 2008
sugere uma reducdo em termos homologos do saldo global publico (incluindo donativos) na ordem dos
1,4 pontos percentuais do PIB, situando-se nos 1.850,1 milhdes de escudos (contra os 3.243,6 milhdes no
trimestre homologo).Por sua vez, o saldo primério corrente evidencia um aumento de 3,2% para 3,9% do
PIB, justificado essencialmente pela melhoria na arrecadacéo de receitas fiscais.

Principais Indicadores Or¢amentais

2° Trim.07° 20 Trim.08°|  Varp.p
(em % do PIB)

Saldo Global incl. Donativos 2,8 14 -1,4
Saldo Global excl. Donativos 1,9 -0,1 -2,0
Saldo Corrente 2,4 3,2 0,7
Saldo Primario Corrente 3,2 3,9 0,7
Fonte: Ministério das Finangas; Banco de Cabo Verde

P - Provisorio

As receitas totais ascenderam a 18.515,7 milhdes de escudos no 2° trimestre de 2008, um crescimento de
3%. A evolugéo positiva das receitas reflecte, essencialmente, o aumento das receitas fiscais (13,1%) e
néo fiscais (25,2%). Nas receitas fiscais destaca-se o contributo do IUR (11%), do IVA nédo deduzido dos
reembolsos (20,2%) e dos impostos sobre as transacc¢des internacionais (9,5%). Os donativos registaram
um aumento significativo relativamente ao ano anterior, cifrando-se em cerca de 1.957,4 milhdes de
escudos, dos quais 1.199,1 milhdes correspondem a ajuda or¢camental.

Estruturadas receitas do SPA Estrutura das Despesas do SPA
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Imp. s/ as Transacc¢des internacionais Transferéncias Correntes Despesas de investimento

As despesas, por sua vez, evidenciaram igualmente um crescimento de 13,2%, situando-se até ao final do
2° trimestre do ano nos 16.665,6 milhdes de escudos. Este comportamento reflecte por um lado o aumento
das despesas correntes (6,1%), derivado sobretudo do acréscimo nas “transferéncias correntes” (6,7%) e
nos subsidios, e por outro 0 aumento das despesas de investimento (34,7%), cifrando-se até ao final do 2°
trimestre do ano nos 5.061,7 milhdes de escudos.

10



Contas do Sector Publico Administrativo
(milhdes de escudos)

Tx. Variacdo
2° Trim.07°  2° Trim.08”  Homéloga
(em %)
Receitas Totais 17.969,1 18.515,7 3,0
Receitas Correntes 13.723,0 15.647,9 14,0
Receitas Fiscais 12.717,0 14.388,2 13,1
Receitas nao fiscais 1.006,0 1.259,7 25,2
Receitas de Capital 4.246,1 2.867,8 -32,5
Donativos 1.066,0 1.957,4 83,6
Transf. De OFN 0,0 0,0
Despesas Totais 14.725,5 16.665,6 13,2
Despesas correntes 10.915,2 11.586,3 6,1
das quais:
Pessoal 5.264,3 4.816,8 -8,5
Juros da divida 855,3 927,5 8,4
Transferéncias e Subsidios 2.523,2 2.691,4 6,7
Despesas de investimento 3.758,0 5.061,7 34,7
Outras Despesas de Capital 52,3 17,5 -66,5
Fonte: Ministério das Finangas; Banco de Cabo Verde
P - Provisorio

1V. Sector Externo

De acordo com informagdes disponiveis até Setembro de 2008, as contas externas do pais tém evoluido
de forma favordvel ao longo do ano, tendo as reservas internacionais do pais acumulado o valor de
29.369,1 milhdes de CVE em finais de Setembro (que compara aos 28.674,5 milhdes de CVE do periodo
homdlogo).

A acompanhar a evolugdo positiva das contas externas, registou-se uma reducao do desequilibrio externo
do pais, com o défice da conta corrente a apresentar um decréscimo em termos homologos de 17% no
periodo até Setembro, em resultado essencialmente da melhoria verificada no défice da balanga de bens e
servicos, que reduziu 12,5%.
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Balanca de Pagamentos
em milhdes de escudos

2005 2006 2007 1°-3°Tri 08
Balanca Corrente -3.568,3 -7.213,7 -15.697,9 -8.464,4
Bens -30.959,9 -40.693,6 -53.243,1 -36.695,5
Exportacdes 7.891,4 8.429,2 6.544,7 6.667,8
Importagoes -38.851,4 -49.122,8 -59.787,8 -43.363,4
Servigos 5437,6  11.612,0 15.762,1 12.950,1
Dos quais
Receitas de Viagens de Turismo 10.351,3 17.495,4 23.495,5 19.420,8
Rendimentos -2.9954 -3.5154 -2.440,7 -2.475,8
Transferéncias Correntes 24.949,4  25.383,2 24.223,8 17.756,8
Balancga de Capital e Operagdes Financeiras 3.544,3 7.971,7 15.614,3 11.026,1
Transferéncias de Capital 1.852,3 1.539,8 2.147,6 712,5
Investimento Directo 7.231,4 11.484,1 15.309,8 10.710,1
Investimento de Portfolio 0,0 134 290,1 0,0
Outros Investimentos -574,8 -22,0 4.987,1 548,4
Activos de Reserva -4.964,7 -5.043,7 -7.120,3 -944.8
Erros e omissdes 24,1 -757,9 83,6 -2.561,7

Fonte: Banco de Cabo Verde

Com efeito, as estatisticas da balanca de pagamentos disponiveis até Setembro indicam um aumento de
apenas 1,6% em termos homologos das importacfes de bens (que compara ao aumento de 19,9% em
igual periodo de 2007). Esta evolucdo € explicada, em parte, pela reducdo das importacGes de bens de
capital e de combustiveis em 32% e 4,5% respectivamente, contra crescimentos de 54,3% e 65,5% em
igual periodo de 2007. Por outro lado, as exporta¢des de bens registaram um acréscimo superior a 100%,
reflectindo essencialmente o0 aumento das exportacdes de pescado e das reexportagdes de combustiveis e
viveres em portos e aeroportos.

Por sua vez, as exportacBes liquidas de servicos também apresentaram uma evolugdo positiva, tendo
crescido 16,9% em termos homélogos, passando de 11.066,71 milhdes de CVE no periodo de Janeiro a
Setembro de 2007 para 12.933,98 milhdes de CVE no mesmo periodo de 2008. Esta evolucdo foi
impulsionada essencialmente pelo aumento das receitas brutas do turismo em 16,2% (passaram de
16.718,9 milhdes de CVE no periodo de Janeiro a Setembro de 2007 para 19.421,4 milhGes de CVE em
igual periodo de 2008), apesar de se ter verificado um abrandamento em relagdo a 2007 quando, no
mesmo periodo, cresciam em 29%.

Em relacdo a balanca de transferéncias correntes, esta apresentou uma reducdo de 2,04% em termos
homalogos, em resultado essencialmente da reducéo significativa de outras transferéncias privadas (27%),
uma vez que tanto as remessas de emigrantes como as transferéncias correntes oficiais aumentaram, em
termos homélogos, no periodo de Janeiro a Setembro de 2008 (1,6% e 44,2%, respectivamente). As
remessas de emigrantes, que vinham apresentando tendéncias decrescentes no 1° e 2° trimestre de 2008,
recuperaram no 3° trimestre do ano, devido principalmente ao acréscimo nas remessas provenientes da
Zona Euro, superando assim o montante acumulado de remessas em igual periodo do ano passado (de
8.384,6 milhdes de CVE no periodo de Janeiro a Setembro de 2007 para 8.517,5 milhdes de CVE em
igual periodo de 2008).
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Remessas de Emigrantes e Receitas de Viagens de Turismo
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As estimativas do BCV, num contexto de conjuntura externa desfavordvel, apontam para uma
desaceleracdo no ritmo de crescimento das exportacGes de servicos, em torno dos 10% (que compara ao
crescimento de 17% verificado em 2007), em consequéncia, principalmente, de um crescimento menos
acelerado das receitas do turismo, prevendo-se que seja a volta dos 13% (34,3% em 2007).

As informagdes disponiveis sobre os fluxos de financiamento externo da economia mostram um ligeiro
aumento das entradas de investimento directo estrangeiro em Cabo Verde (3,5% em termos homologos)
no periodo de Janeiro a Setembro de 2008, em consequéncia do aumento que se regista nos fluxos de
Investimento na imobiliéria turistica. Com efeito, o investimento em accdes e outras participagdes baixou
5,66% em termos homdlogos e o investimento de emigrantes 9,06%. Por outro lado, o investimento
imobiliario, que representa a maior parte do investimento directo estrangeiro em Cabo Verde, aumentou

em 14,72%, passando de 4.782,59 milhdes de CVE, de Janeiro a Setembro de 2007, para 5.429,2 milhdes
de CVE de Janeiro a Setembro de 2008.

Fluxos de Financiamneto Externo da Economia

milhdes de CVE

------- Investimento Directo Estrangeiro Divida Externa Publica

Necessidade de Financiamento Reservas Internacionais
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No que concerne a evolucdo do endividamento externo da economia cabo-verdiana no periodo até
Setembro, verifica-se um acentuado decréscimo no montante da divida do Governo (64,6% em termos
homdlogos) em resultado, essencialmente, da diminuicdo dos desembolsos, que passaram de 3.214
milhdes de CVE no periodo de Janeiro a Setembro de 2007 para 1.987 milhdes de CVE em igual periodo
de 2008.

V. Sector Monetario
V.1. Evolucdo Monetéria

A situacdo monetaria em finais de Setembro de 2008, reflecte a aceleracdo do crédito a economia quando
se assiste a um reducdo das reservas externas do pais, que num regime cambial de paridade fixa é o
principal impulsionador da massa monetaria, sendo esta por conseguinte uma variavel endogena. Na
realidade a andlise da evolucdo dos principais agregados monetarios, neste periodo, sugere algum
abrandamento no ritmo de expansdo monetéria, evidenciado pelo comportamento da massa monetéria,
representativa dos meios de pagamentos.

A acumulacéo de reservas externas regista forte moderacao, que se atribui a um menor influxo de capitais
comparativamente ao ano anterior, ressentindo-se de um volume de transferéncias consideravelmente
menor e, igualmente, de um esforgo acrescido de reembolso dos empréstimos externos contraidos pelo
sector privado. O actual contexto de crise financeira internacional podera também ter inibido os fluxos de
investimento directo estrangeiro e de turismo. Ndo obstante, a liquidez no sistema financeiro permanece
excedentaria, corroborada pelo forte crescimento do crédito a economia.

O crescimento homdlogo do agregado M2 foi de 10% e, embora acima da média das taxas homologas dos
ultimos trés meses (9,2%), revela forte abrandamento comparativamente aos valores homologos
registados no ano anterior, reflectindo também sucessivas oscilagcdes dos Activos Externos Liquidos do
Sistema, em decorréncia de operacdes de compra e venda de divisas ao Banco Central pelas Instituicdes
Financeiras Bancarias.

Em termos absolutos, a massa monetéria totalizou 101.244,3 milhdes de escudos em Setembro de 2008,
mais 6.636,4 milhdes de escudos relativamente a Dezembro do ano anterior, resultando num crescimento
de 7%. Analisando a evolucdo dos principais componentes deste agregado, conclui-se que o seu
comportamento resulta do efeito combinado da reducdo da circulacdo monetaria (9,6%) face a
generalizacdo do uso de meios de pagamentos alternativos e do aumento dos depositos a vista, cuja taxa
de crescimento ascende a 12,8%. De realcar que 82,6% dos depositos a vista foram efectuados pelo sector
privado e 13,3% por emigrantes.

Os passivos quase monetarios, por sua vez, cresceram 6,2% relativamente a Dezembro anterior,
reflectindo a evolugdo positiva verificada pela generalidade dos seus componentes, destacando-se 0s
depositos dos emigrantes (2,9%), rubrica de maior peso, ndo obstante a sua desaceleracdo ao longo do
periodo.

A decomposicdo das principais contrapartidas do crescimento monetario permite constatar que o crédito
interno liquido total regista uma evolucdo positiva em termos homoélogos de 18,5%, reflectindo a
conjugacdo dos efeitos do acréscimo de 30 % do crédito a economia e do decréscimo do crédito liquido
ao sector publico administrativo (8,8%). Refira-se que os Depdsitos do Governo Central, que ao longo do
ano tém sustentado a redugdo do Crédito Liquido ao Sector Publico Administrativo, registam alguma
tendéncia de reducdo a partir de Maio de 2008.
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Crédito Liquido ao Sector Publico Administrativo
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O contributo do Crédito a Economia, impulsionado pelo forte dinamismo dos empréstimos das
Instituicbes Financeiras Bancarias ao sector privado, foi de 12,1% para o crescimento da Massa
Monetaria, superior & contribuicéo dos Activos Externos Liquidos, 0,3%.

A concessdo de crédito para aquisicdo de habitacdo, representativa de 42,7% do total de empréstimos
concedidos pelo sector bancério, apresenta uma taxa de variagdo de 16,4% relativamente a Dezembro de
2007. Refira-se que no periodo analisado registaram-se acréscimos no crédito concedido ao “ comeércio
restaurantes e hotéis” em (29%) e aos “ servigos, pessoais e sociais” em (34%).

No final de Setembro de 2008, a variacdo de stocks dos Activos Externos Liquidos do Sistema é negativa,
menos 271,2 milhdes de escudos relativamente a Dezembro de 2007, o que representa um decréscimo de
0,9% (0,5% em termos homologos). As Disponibilidades Liquidas sobre o Exterior do Banco de Cabo
Verde registaram uma trajectdria de crescimento descendente desde Maio de 2008, enquanto que a
evolucdo dos Activos Externos Liquidos dos bancos comerciais se revelou bastante irregular.

Activos Externos Liquidos
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V.2. Politica Monetéaria nos ultimos seis meses

O Banco de Cabo Verde tem conduzido a sua politica monetéria de forma cautelosa e consistente com o
regime de “Peg” fixo adoptado em 1998. Nos ultimos seis meses terminados em Setembro de 2008,
prevaleceu o excedente de liquidez no sistema e intensificaram-se as pressoes altistas dos precos, a julgar
pela evolucdo das taxas homoélogas. Garantir o valor da moeda atraves do objectivo da estabilidade de
precos continua a ser a prioridade primeira da autoridade monetaria num contexto em que se pretende
consolidar o ritmo de crescimento econémico a prazo e zelar pela estabilidade cambial, principal suporte
da confianca na moeda nacional.

O quadro operacional de politica monetaria do BCV, neste periodo, orientado para prossecu¢do dos
objectivos tracados, manteve como meta operacional a gestdo do diferencial das taxas de juro com a Zona
Euro, num quadro de continua desaceleracdo dos depositos dos emigrantes, reflexo do arrefecimento das
economias dos Estados Unidos e da Europa, da depreciacdo do ddlar e da subida excepcional das taxas
Euribor, num contexto internacional desfavoravel. A meta intermédia, de estabilidade cambial, é
assegurada pela criagdo de condicdes propicias & salvaguarda do regime de “Peg” unilateral,
particularmente a acumulagcdo de uma almofada de reservas externas que simultaneamente constitui um
dos critérios quantitativos definidos no ambito do “Policy Support Instrument” assinado com o Fundo
Monetério Internacional.

Visando o aperfeicoamento do seu quadro operacional de politica monetéria, 0 Banco de Cabo Verde
alterou as suas taxas directoras no primeiro trimestre de 2008. A fixacdo das taxas de facilidades
permanentes de liquidez passou a estar indexada a taxa dos Titulos de Regulacdo Monetaria (TRM), a
taxa directora BCV. A necessidade de garantir o equilibrio da balanca de pagamentos, o controle das
pressdes inflacionistas e o ajustamento da economia cabo-verdiana ao contexto financeiro desfavoravel,
levou o Banco Central a aumentar a taxa dos TRM em 25 e 50 pontos base, em Junho e Setembro de
2008, respectivamente, fixando-se actualmente nos 5,25%.

Na gestdo da liquidez excedentéria que ainda caracteriza o sistema financeiro cabo-verdiano, o Banco de
Cabo Verde continuou a privilegiar as operagdes de tipo “Open Market”, emitindo Titulos de Regulacéo e
de Intervengdo Monetéria. No final de Setembro de 2008, as responsabilidades do Banco de Cabo Verde
para com as Institui¢cbes Financeiras Bancarias ascenderam a 6.117,2 milhGes de escudos.
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O recurso a aplicacGes financeiras em depdsitos “overnight™ pelas IFB continua a ser uma alternativa de
absorcdo utilizada, muito embora se tenham registado, no periodo em referéncia, intensas operagdes de
permuta de liquidez entre as instituicfes financeiras, em valores que ascenderam aos 4.000 milhdes de
escudos cabo-verdianos.

A andlise do balanco da autoridade monetéria ilustra uma variagdo dos Activos Internos Liquidos do
Banco de Cabo Verde, que reflecte os efeitos da reducdo da liquidez decorrentes das operacOes de
esterilizagfo. A data das primeiras intervencdes do BCV, os AlL totalizavam 6.090,1 milhes de escudos,
situando-se, no periodo analisado, em 3.449,4 negativos, compativel com os valores previstos no ambito
do “Policy Support Instrument™, apds a avaliacdo do Fundo Monetério Internacional. Por outro lado, a
variacdo esperada nas Reservas Internacionais Liquidas do BCV ficou ligeiramente abaixo do
programado, reflectindo sobretudo as reducdes substanciais verificadas nas principais fontes de
financiamento da economia.

Assim, as metas quantitativas definidas no PSI para o final de Dezembro de 2008 foram revistas em baixa
na missdo de avaliacdo do programa, que decorreu nos ultimos dias de Setembro, tendo em conta o
impacto do arrefecimento das principais economias mundiais e 0 aumento dos precos dos bens
alimentares e dos combustiveis na situacdo monetaria e financeira do pais. Ndo obstante a moderacao
verificada na acumulacéo de reservas externas, o stock das RIL do BCV é compativel com as novas metas
definidas e fundamenta a avaliacdo positiva do cumprimento das metas tracadas.

A base monetéria revela alguma tendéncia ascendente nos Ultimos seis meses, que sugere manutencao de
reservas excedentarias pelas IFB no Banco Central, perante a limitacdo de alternativas a sua colocacéo.
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V1. Sector Financeiro

V1.1 Estabilidade Financeira

A funcdo cléssica de intermediacdo continua a ser em Cabo Verde a principal actividade desempenhada
pelo sistema financeiro na sua vertente bancéria, assegurando uma parte fundamental do financiamento
obtido pelo sector privado ndo financeiro através da recolha de uma quota substancial da poupanca
financeira acumulada pelos aforradores. As actividades de acompanhamento prudencial incidem
particularmente sobre os bancos, quando estes ainda constituem o principal veiculo de canalizacdo de
fundos na economia. Neste quadro, a manutencdo da capacidade do sistema bancério para fazer face a
choques constitui, a par da estabilidade de precos, um objectivo importante da autoridade monetaria.

INDICADORES DO SECTOR BANCARIO
em percentagem

Jun-06 Jun-07 Jun-08

Qualidade dos Activos

Credito vencido por credito total’* 5,94 17,41 13,57

Credito vencido lig. de provisdes/credito total 0,12 12,47 9,11

Provisdes por credito vencido 98,05 28,41 32,90
Rendibilidade

Rentabilidade dos activos (ROA) 0,50 1,06 1,01

Rentabilidade dos capitais (ROE) 10,45 22,60 20,96

Custos operacionais no produto bancario 56,09 44,08 43,19
Liquidez

Liquidez Geral 36,14 32,19 30,03

indice de Transformagéo 46,50 51,97 59,04
Eficiéncia

Cost to income 66,32 51,23 50,43

Fonte: Banco de Cabo Verde
1/ A evolugdo do récio crédito vencido no crédito total reflecte as alteragdes introduzidas com a nova metodologia de célculo das
Provises para o crédito mal parado

Em termos gerais, 0 sector bancario cabo-verdiano registou, no final de Junho de 2008, uma evolugdo
positiva, com um crescimento do activo liquido de 12,63%, ainda que em ritmo de abrandamento
relativamente ao periodo homologo (16,90%). Durante o 1° semestre do ano, para 0 conjunto das
instituicbes 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 nivel superior ao minimo requerido (10,3%), o que indicia
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 absorcdo de perdas futuras. A carteira de crédito vencido dos bancos
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no total do crédito apresentou um decréscimo de 13,5% em Junho de 2008 (contra os 17,4% em periodo

homdlogo de 2007). O credito mal parado encontra-se totalmente provisionado o que, simultaneamente
cumprimento dos requisitos minimos de capital, contribui para a solidez do sistema.

ao

A rentabilidade dos bancos apresenta, igualmente, uma performance positiva em Junho de 2008, apesar

de ligeiro decréscimo face a Junho passado. As taxas de rendibilidade dos activos (ROA) e

de

rendibilidade dos capitais proprios (ROE) situam-se em 1,01% e 20,9% respectivamente, o que reflecte,
por um lado, a evolugdo positiva do produto bancario que apresenta uma variacao de cerca de 25%, fruto
da forte progressao da margem financeira (crescimento superior a 25%) e, por outro, a continua melhoria
da eficiéncia, medida pelo réacio custos operacionais no produto bancario, apesar do ligeiro agravamento
registado a nivel dos gastos gerais administrativos. O indicador de eficiéncia evidenciou um desempenho
favoravel em termos homologos, tendo o racio “Cost to income™ baixado de 51,23% para 50,43%,

indiciando assim ganhos de produtividade.

VI1I. Perspectivas para 2009
VI1.1. Perspectivas Macroeconomicas

A nivel internacional, o FMI reviu em baixa as previsdes de crescimento para as duas maiores zonas
econdmicas, admitindo ja um cenario de recessao (-0,7% e -0,5%,) respectivamente para os EUA e a
Zona Euro. Na auséncia de um contributo significativo das regides mais industrializadas, o crescimento
mundial (2.2% em 2009, de acordo com a Ultima actualizacdo do FMI) assenta fundamentalmente nas
economias emergentes, em particular as da Asia, que, embora nfo se encontrem imunes a estagnacio
econdmica dos Estados Unidos e da Europa, deverdo manter-se bastante resilientes. A China podera
observar o registo de 8.5% no préximo ano, e a india de perto de 6.3%. O Brasil, por sua vez, devera
expandir-se ao ritmo de 3% e a Russia a 3,5%.

Para a economia cabo-verdiana, as projeccOes apresentadas assentam num conjunto de pressupostos
relativos ao enquadramento internacional e em pressupostos especificos para a economia nacional. A
nivel externo, ndo obstante a tendéncia para a baixa nos precos dos bens energéticos, destaca-se
essencialmente a interaccao entre a desaceleracdo econdémica a nivel global e a situacdo de turbuléncia
nos mercados financeiros internacionais, com os efeitos esperados ao nivel das condi¢es mais
restritivas de acesso ao financiamento, da ligeira queda das remessas de emigrantes e do abrandamento
das exportacdes de servicos. A nivel interno, destaca-se no essencial a manutencdo do actual processo
de consolidacdo orcamental e 0 bom ano agricola, este Gltimo com implicacGes positivas sobretudo ao
nivel das presses inflacionistas.

As perspectivas para a economia cabo-verdiana apontam para a manutencdo de um ritmo de
crescimento relativamente moderado da actividade econdmica até finais de 2009, num contexto de
deterioragdo do enquadramento econdmico e financeiro internacional. O cenério central da projeccao
do BCV aponta para um crescimento em termos reais do PIB em torno dos 6,1%, situando-se assim
dentro do intervalo estabelecido de [5,5% - 6,5%], tendo em conta os pressupostos retidos para a actual
projeccdo. De realcar, contudo, que esta projeccdo encontra-se rodeada por niveis de incerteza
particularmente elevados e apresenta ainda riscos descendentes sobre a actividade econdmica,
associados no essencial a duracdo e magnitude da turbuléncia nos mercados financeiros internacionais,
bem como a respectiva interaccdo com o crescimento econémico a nivel global.

Assim, no que se refere as principais componentes da procura, o ritmo de crescimento relativamente
moderado da actividade econdmica em 2009 reflecte, por um lado, a evolugdo da procura interna, num
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quadro em que se perspectiva uma desaceleracdo do investimento privado e um crescimento moderado
do consumo privado e, por outro, a evolucdo menos favoravel das exportacdes de servicos, sobretudo
ligados ao turismo, cujo dinamismo ndo esté assegurado face ao actual enquadramento externo.

Assim, na actual projecgédo, o consumo privado devera registar em 2009 um crescimento de 4,3% em
termos reais, num contexto da possibilidade de uma maior restritividade na concessdo de credito e de
ligeira queda das remessas de emigrantes, com o impacto dai resultante ao nivel do rendimento
disponivel e da poupanca das familias, ndo obstante a desaceleracdo da inflacdo que se espera para
2009.

Por seu turno, o investimento devera registar um abrandamento (de 10,1% em 2008 para 5% projectado
para 2009), em resultado essencialmente da componente privada, quando se prevé um forte impulso do
investimento publico. As condic¢Bes de financiamento menos favoraveis, em virtude da alta que se
prevé nas taxas de juro internas, e a incerteza quanto a evolucdo futura do rendimento disponivel
parecem ser dois dos principais factores a limitar o potencial de crescimento do investimento,
sobretudo no sector imobiliario.

Por outro lado, num contexto internacional desfavoravel, as exportagdes, nomeadamente de servigos
ligados ao turismo, deverdo ressentir-se. Assim face a esperada evolucdo econdmica nas principais
zonas econdmicas mundiais, mas em particular o comportamento dos principais parceiros econémicos
do pais, as exportacbes de bens e servicos cabo-verdianas deverdo ter um crescimento bastante
moderado, pelo que se projecta uma variacao real de 1%.

Reflectindo a evolucdo da procura interna, as importacdes deverdo registar uma variagdo em termos
reais na ordem dos 4%.

Decomposicao do Crescimento do PIB
(Contributo em pontos percentuais)
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Relativamente a taxa de inflacdo, a projeccdo do Banco de Cabo Verde aponta para uma melhoria da
taxa de variagdo média anual do Indice de Pregcos no Consumidor (IPC), a verificar-se a partir do
segundo trimestre de 2009, a qual devera situar-se até ao final do ano, em torno dos 4,9 % (contra 0s
6,9% previstos para 2008), encontrando-se dentro do intervalo estabelecido de [4,0% — 5,0%], tendo
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em conta 0s pressupostos assumidos para a actual projeccdo. Esta projec¢édo incorpora, no essencial, a
tendéncia para a baixa dos precos dos bens energéticos no mercado internacional, aliada as perspectivas
de um bom ano agricola, com impactos positivos ao nivel dos precos internos dos produtos.
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Do lado orgamental, prevé-se para 2009 um défice publico, incluindo donativos, em torno dos 3,6% do
PIB, o que relativamente ao défice previsto para 2008 (de -0,9% do PIB) representa uma deterioracéo
da posicdo orgamental. Esta evolugdo menos favoravel do saldo orcamental serd resultado, ndo sé de
um aumento das despesas de funcionamento e de investimento, mas também de um abrandamento do
crescimento das receitas fiscais. Espera-se um montante de execucéo de investimentos da ordem dos
80% do orcamentado, destinado sobretudo a construcdo de grandes infra-estruturas (nomeadamente a
construcdo de estradas e expansdo de portos) programadas para 2009. Prevé-se, igualmente, um
crescimento moderado das receitas fiscais, em resultado da reducdo da carga fiscal sobre os
rendimentos das pessoas singulares e colectivas, como uma medida tributéria de ajustamento prevista
para 2009.

Relativamente a balanca de pagamentos, a projeccdo das contas externas para 2009 aponta para uma
deterioracdo do défice da conta corrente, determinado no essencial pelo aumento das importacGes de
bens e servicos, um aumento do défice da balanca de rendimentos decorrente da evolugdo dos custos de
financiamento e da deterioracdo dos rendimentos do investimento directo estrangeiro e uma estagnagéo
das transferéncias correntes, num contexto de ligeira queda das remessas de emigrantes.

As informacGes relativas ao Investimento Directo Estrangeiro, disponiveis até Setembro de 2008,
relevam forte decréscimo dos influxos por esta via, sugerindo que dificilmente se cumprird o
pressuposto assumido anteriormente, de verificacdo de uma taxa de realizacdo de 9,2% do PIB.

Estes desenvolvimentos fundamentam a revisdo em baixa do stock acumulado de Reservas

Internacionais Liquidas do pais, ajustado para 270 milhdes de Euros (3,4 meses de importacdes de bens
e Servicos).

21



Indicadores Econémicos

2008 2009
Estimativas ~ Projecgdes
(em %)
Sector Real
PIB Real [6,0 - 7,0] [5,5-6,5]
indice de Pregos no Consumidor 1 [6,0-7,0] ['4,0 -5,0]
Sector Monetario
M2 10,0 10,0
Crédito Interno 15,4 14,7
Crédito Liquido ao SPA -9,8 -12,2
Empresas Pablicas nédo financeiras 10,8 19,3
Crédito ao Sector Privado 25,0 22,0
Institui¢des financeiras ndo monetarias -85,0 0,0
Sector Externo
Exportacdes de Bens e Servicos (variagdo em %) 9,4 6,5
Importacdes de Bens e Servigos (variagdo em %) 3,2 55
Balanca Corrente
em % do PIB -11,7 -111
Reservas Internacionais Liquidas
Reservas em meses de importacdes prospectivas 34 3,5
Récio do Servico da Divida Externa Total 2 49 45
Stock da Divida Externa Pablica (em % do PIB) 447 40,9
Sector Fiscal (em % PIB)
Receitas Totais 29,7 29,5
Receitas correntes 24,6 24,2
Despesas Totais 30,7 33,0
Despesas correntes 19,4 20,1
Despesas de investimento 111 11,7
Saldo Primério -4.4 -7,3
Saldo global incluindo donativos -0,9 -3,6
Saldo global excluindo donativos -6,0 -8,7
PIB a pregos correntes (milhdes de escudos) 128.110,0 143.118,8

Fonte: Ministério das Financas, Banco de Cabo Verde, INE
1 Taxa de variagdo média anual
2 Em percentagem da exportacoes de bens e servigos

VI11.2. Politica Monetéria para 0s proximos seis meses

Num contexto internacional em que a crise financeira esta definitivamente instalada, a actuagdo dos
Bancos Centrais no medio prazo encontra-se fortemente limitada pelo elevado grau de incerteza em
torno das perspectivas de crescimento econdmico e evolucdo dos precos. No inicio do ano, a
divergéncia das politicas monetarias seguidas pelo BCE e pelo FED desde o inicio da crise era
evidente, a julgar pelo elevado “spread” entre a taxa “Refi” e a dos “Fed Funds”. No entanto, com o
agravamento da crise, os Bancos Centrais optaram pela cooperacao, encetando acgdes conjuntas com o
objectivo altimo de travar as tensGes nos mercados financeiros.

A Reserva Federal Norte Americana admite a necessidade de rever a sua politica monetaria a luz dos
recentes desenvolvimentos da economia americana. De acordo com o presidente do FED, “a actividade
econdmica devera ser fraca até o final do ano e mais além e as perspectivas sobre a inflacdo se mantém
muito incertas, em parte por causa da extraordinéria instabilidade dos pregos das matérias-primas".

Na Area do Euro, os riscos inflacionistas ascendentes registaram recentemente um novo decréscimo,
mas continua a ser imperativo evitar os efeitos de segunda ordem generalizados na fixagdo de pregos e
salarios. O BCE considera de capital importdncia a manutengdo das expectativas de inflagcdo
firmemente ancoradas em niveis compativeis com o seu objectivo de assegurar a estabilidade de precos

22



a medio prazo, que apoiard um crescimento sustentavel e o emprego, contribuindo para a estabilidade
financeira.

A postura da autoridade monetaria cabo-verdiana na conducdo da politica monetaria continuara a ser
certamente influenciada, de forma directa ou ndo, por este contexto, particularmente pelos
desenvolvimentos na Zona Euro, tendo em conta o regime cambial de “Peg” Fixo ao Euro e as
perspectivas de livre circulacdo de capitais, mas tambem pelo cumprimento das metas estabelecidas no
quadro do acordo de “Policy Support Instrument” (PSI) com o FMI.

Assim, a politica monetaria do Banco de Cabo Verde para os proximos 6 meses continuara a ser
condicionada pela evolucédo da liquidez interna e dos fluxos externos, bem como pelas suas implicac6es
na evolucdo do crédito e das reservas externas. No curto prazo, 0 BCV continuara a privilegiar o
ajustamento atempado das taxas de juro, em linha com as taxas Euribor e o prémio de risco do
mercado.

A médio prazo, a politica orcamental desempenhara o papel de suporte da gestdo monetéria pela via da
acumulacdo de depdsitos no Banco Central, permitindo o controle da procura interna e deste modo, a
acumulacéo de reservas externas, em linha com as metas tragadas no PSI.

As perspectivas de liberalizacdo plena da conta de capital da Balanca de Pagamentos e a consequente
liberdade de movimentos de capitais significardo uma maior exposi¢do do sistema financeiro cabo-
verdiano a concorréncia externa, impondo novos desafios ao BCV, uma vez que tera menor margem de
manobra no sentido do ajustamento das taxas de juro.

VI1.3. Programa Monetario Anual

Os desenvolvimentos na esfera monetéria ocorridos até Setembro de 2008, que ndo serdo concerteza
alheios a uma envolvente externa internacional desfavoravel, fundamentam a necessidade de reviséo do
programa monetério para o final de 2008, que substituird a programacdo elaborada em Marco do
corrente. Os pressupostos da programacdo serdo nesta linha alterados, a luz da redefinicdo das metas
quantitativas tragadas pelo P S I, revistas em baixa.

Assim e privilegiando ainda os objectivos de equilibrio externo e consolidacdo da posicdo orcamental
do Governo, a previsao da expansdo monetaria ndo apresenta alteracdes significativas relativamente a
programacao de Marco, devendo crescer a uma taxa de 10% (10,5% programados em Marco de 2008),
mas impulsionado por um forte crescimento do Crédito a Economia, sobretudo do Credito ao Sector
Privado, que supera o significativo abrandamento do ritmo de crescimento dos Activos Externos
Liquidos (AEL).

Com efeito, as Disponibilidades Liquidas sobre o Exterior vém acusando abrandamento no seu ritmo
de crescimento desde Maio de 2008, traduzindo simultaneamente a moderacdo na acumulagdo de
Reservas Internacionais Liquidas pelo Banco de Cabo Verde e a imprevisibilidade do comportamento
dos Activos Externos, que sustentam a alteracdo nos valores programados para esta variavel. Assim,
para Dezembro de 2008, os AEL deverdo crescer ligeiramente em relacdo ao final do ano anterior,
prevendo-se uma taxa de crescimento de cerca de 1%, que contrasta de forma significativa com o
programado em Mar¢o, quando se previa um crescimento de 18%.
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As Reservas Internacionais Liquidas do Banco Central deverdo garantir 3,4 meses de importacdes de
bens e servicos (3,8 meses previstos anteriormente), devido a um menor ritmo de acumulagéo atribuido
a reducdo das transferéncias do exterior e ao acréscimo dos pagamentos da divida externa, sobretudo
privada, que de certa forma reflectem o contexto externo desfavoravel.

No entanto, a previsdo de crescimento do Credito & Economia € revista em alta, em funcdo da evolugéo
apresentada por esta variavel até Setembro, registando um crescimento de 22,7% relativamente a
Dezembro do ano anterior (30% em termos homdlogos). Direccionado particularmente ao sector
privado, o crédito a economia devera crescer cerca de 25% no final de 2008, traduzindo ainda a
situacdo de liquidez excedentaria que caracteriza o sistema financeiro cabo-verdiano, bem como
alguma dinamica da actividade econdmica. A previsdo de crescimento do crédito interno liquido total é
de 15%, acima dos 9,5% programados em Marco, influenciados também pelo comportamento do
crédito liquido ao sector publico administrativo, cujos depositos vém acusando algum decréscimo
desde Maio de 2008.

A programacdo monetaria para 2008 mantém-se em linha com o cenério desenhado para a evolugdo da
actividade econémica para o ano. A implementacdo da politica monetaria do BCV pressupde a
continuacdo da emissdo dos Titulos de Regulacdo e Intervengdo Monetaria, cujo stock no final do ano
devera ascender aos 7.000 milhGes de CVE, e uma atencédo particular ao ajustamento das taxas de juro
em funcgéo da evolucdo das taxas de juro internacionais, sobretudo as da zona Euro.

A evolucdo do Crédito & Economia, sustentard um crescimento da Massa Monetaria em torno dos
10%, relativamente a Dezembro do ano anterior, porquanto espera-se um contributo inexpressivo dos
Activos Externos Liquidos. A previsdo de acumulagdo de reservas externas pelo Banco Central de 10
milhGes de Euros, de acordo com a meta quantitativa revista no quadro do PSI, garantira assim os 3,4
meses de importagdes de bens e servicos.

Programacéo dos Agregados Monetarios e de Crédito para 2009

milhdes de CVE Taxas de Crescimento
Realizado Programacéo Programacéo| Programacdo Programacéo
para 2008 para 2009 para 2008 para 2009
Dez-07 Mar-08 Jun-08 Set-08 Dez-08 Dez-09| Dez08/Dez07 Dez09/Dez08
1 - Activos Externos Liquidos do Sistemg 30.878,98 33.269,04 31.870,52 30.607,84 31.159,96 32.003,01 0,91 2,71
1.1 — Activos Externos do BCV (Liquido) | 27.569,43 31.058,15 30.194,76 28.392,46 28.794,88 29.897,53 4,44 3,83
1.1.1 — Reservas Internacionais Liq. 28.424,01 31.891,72 31.062,58 29.369,13 29.771,55 30.874,20 4,74 3,70
1.1.2 — Outros Activos Externos (Liq.) -854,58 -833,57 -867,82 -976,67 -976,67 -976,67 14,29 0,00
1.2 — Activo Ext.Bancos. Comerc.(Liq.) 3.309,56  2.210,89 1.675,76 2.215,38 2.365,08 2.105,48 -28,54 -10,98
2- Activo Interno Liquido 63.728,85 63.420,01 68.481,82 70.636,42 75.798,10 88.860,11 18,94 17,23
2.1- Credito Interno liquido 70.908,59 71.727,78 76.620,00 81.310,94 81.856,44 93.918,45 15,44 14,74
2.1.1 - Crédito liquido ao Sector PGb.Adm.| 19.103,22 17.264,23 17.970,04 18.092,20 17.224,06 15.120,44 -9,84 -12,21
2.1.1.1 - Crédito ao Governo Central 16.081,58 16.429,33 15.391,18 14.822,42 14.394,32 12.757,19 -10,49 -11,37
2.1.2- Crédito a Economia 51.799,58 54.459,91 58.648,50 63.217,87 64.631,52 78.797,14 24,77 21,92
2.1.2.1 - Crédito as Emp. Pub n/ Financeira 542,7 321,1 302,95 303,07 601,4 717,7 10,80 19,33
2.1.2.2 - Crédito ao Sector Privado 1/ 51.256,84 54.138,78 58.34555 62.914,81 64.069,80 78.165,15 25,00 22,00
2.1.3 - Crédito a Inst. Financ. n /Bancérias 5,79 3,64 1,46 0,87 0,87 0,87 -85,01 0,00
2.2- Outros activos -7.179,67 -8.307,77  -8.138,19 -10.674,52 -6.058,34 -5.058,34 -29,55 -16,51
3- Base monetaria 23.948,41 24.216,03 24.701,90 24.925,29 26.195,55 28.415,95 9,38 8,48
3.1 — Emissdo Monetéria 9.982,80 9.202,74 9.105,15 9.194,35 10.775,79 11.375,16 7,94 5,56
3.2 — Reservas bancarias 13.965,62 15.013,30 15.596,76  15.730,94 15.419,76 17.040,79 10,41 10,51
4-M2 94.607,91 96.689,05 100.352,34 101.244,26 104.055,84 114.461,42 9,99 10,00
dos quais M1: 40.339,48 42.255,71 43.023,67 43.626,78 44.360,57 48.796,63 9,97 10,00
Moeda em circulagéo 8.399,23  7.803,40 7.610,56 7.596,20 8.872,11 9.271,36 5,63 4,50
Dep6sitos a ordem M/N 31.940,25 34.452,31 35.413,11 36.030,58 35.488,46 39.525,27 11,11 11,38

Fonte: Banco de Cabo Verde
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Balanca de Pagamentos
(milhdes de CVE)

2003 2004 2005 2006 2007 2008P2 2009P1
Balanga Corrente -8.866,4 -11.761,7 -3.568,3 -7.213,7  -15.697,9 -15.032,8 -15.822,3
Bens -30.065,0 -33.656,3 -30.959,9 -40.693,6 -53.243,1 -54.853,8 -58.019,0
Exportagoes 5.150,0 5.092,6 7.891,4 8.429,2 6.544,7 6.930,8 7.123,9
Importagées -35.215,0 -38.7489 -38.851,4 -49.122,8 -59.787,8 -61.784,6  -65.142,9
Servigos 1.403,9 2.825,5 5.437,6 11.612,0 15.762,1 19.069,1 20.796,5
Exportagées 19.793,0 21.178,5  23.976,9 33.534,3 39.386,3  43.325,0 46.386,4
Transporte aéreo 7.917,0 8.462,3 8.778,4 10.327,2 9.693,5 8.956,2 9.135,3
Viagens de turismo 8.357,9 8.578,4 10.351,3 17.495,4 23.4955  26.561,6 28.819,4
Importagées -18.389,2 -18.352,9 -18.539,3 -21.922,2 -23.624,2 -24.255,9 -25.589,9
Rendimentos -1.419,3 -1.616,3 -2.995,4 -3.515,4 -2.440,7 -2.643,4 -2.848,2
Rendimentos de Investimento -1.382,1 -1.596,2 -2.995,4 -3.515,4 -2.356,1 -3.643,4 -3.848,2
Rendimentos Investimento Directo -336,9 -334,0 -969,0 -2.082,9 -2.127,7 -2.212,2 -1.860,5
Juros TRUST FUND 508,4 638,6 363,3 344,0 383,7 398,1 399,5
Juros Divida Externa Publica -514,4 -549,4 -550,8 -489,3 -519,3 -587,2 -611,4
Juros Divida Externa Privada (bancos e outros sectores) -1.140,8 -1.500,6 -2.009,2 -2.002,0 -1.159,1 -1.242,2 -1.775,9
Transferéncias Correntes 21.214,1  20.6854  24.949,4 25.383,2 24.223,8 23.395,3 24.248,4
Transferéncias Oficiais 4.776,2 4.696,8 4.273,0 4.184,0 5.454,2 5.683,0 4.578,8
Remessas de Emigrantes 9.923,2 9.017,6 11.776,3 11.478,3 10.768,5 9.712,3 9.669,6
Balanca de Capital e Operag8es Financeiras 9.813,6 11.004,2 3.544,3 7.971,7 15.614,3 15.032,8 15.822,3
Balanga de Capital 2.480,8 2.089,0 1.852,3 1.539,8 2.147,6 2.864,8 3.360,5
Balanga Financeira 7.332,8 8.915,1 1.691,9 6.431,9 13.466,7 12.168,1 12.461,8
Investimento Directo 3.276,4 6.037,8 7.231,4 11.484,1 15.309,8 11.402,6 12.029,7
Outros Investimentos 4.056,4 6.215,5 -574,8 -22,0 4.987,1 1.868,1 4.952,9
Activos -805,9 -655,2 -6.763,3 1.048,4 -734,1 697,4 1.297,4
TRUST FUND -536,6 0,0 -200,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Passivos 4.862,3 6.870,8 6.188,5 -1.070,3 5.721,2 1.170,8 3.655,6
Autoridade Monetaria (Empréstimos m/I FMI) 249,0 296,5 379,9 -63,4 -79,1 -66,3 -76,3
Divida Externa Publica (Governo) 1.447,6 517,2 2.300,1 2.266,0 2.326,3 2.485,3 4.268,7
Longo Prazo 1.447,8 517,2 2.300,1 2.266,0 2.326,3 2.485,3 4.268,7
Desembolsos 2.998,5 2.370,9 4.313,9 4.240,2 4.146,3 4.163,7 6.036,2
Reembolsos -1.550,7 -1.853,8 -2.013,8 -1.974,2 -1.820,0 -1.678,4 -1.767,5
Curto Prazo -0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Divida Externa Privada 505,3 5.852,9 1.846,0 -4.122,0 1.429,5 -1.248,3 -2.036,9
Bancos -293,5 681,1 1.487,3 -4.179,4 -588,3 203,2 -767,5
Outros Sectores 798,8 5.171,8 358,8 57,4 2.017,8 -1.451,5 -1.269,4
Longo Prazo 1.348,7 4.471,5 1.357,1 1.632,1 3.640,8 251,8 468,3
Curto Prazo -549,9 700,2 -998,3 -998,3 -1.623,0 -1.703,2 -1.737,7
Activos de Reserva 102,2 -3.338,2 -4.964,7 -5.043,7 -7.120,3 -1.102,7 -4.520,9
Erros e omiss@es -1.481,7 885,5 -1.657,2 -713,2 83,6
Memorandum Itens
Necessidade de Financiamento da Economia em percentagem do PIB 8,0 11,8 0,6 35 11,8 9,5 8,7
Défice Corrente em percentagem do PIB 11,1 14,3 2,6 4,9 13,6 11,7 11,1
Importagdo de Bens e Servigos em percentagem do PIB 67,4 69,6 63,4 67,3 72,4 67,2 63,4
Grau de Abertura da Economia em percentagem do PIB 98,8 101,6 100,1 109,1 112,2 106,4 100,8
Receitas de Turismo em percentagem do PIB 10,5 10,5 11,9 18,3 20,4 20,7 20,1
Investimento Directo Estrangeiro em percentagem do PIB 4,1 7,4 7,4 9,2 13,3 8,9 8,4
Servigo da Divida / Exportacdes de bens e servigos 6,6 7,8 7,8 5,6 3,7 3,6 4,5
Servigo da Divida / PIB 2,1 2,5 2,9 2,3 1,5 1,4 1,7
Grau de Abertura da Balanca de Capital e Operag6es Financeiras (%) 12,3 13,4 4,5 5,6 13,5 11,7 11,1
Reservas Internacionais Liquidas / Défice Corrente 0,9 1,0 6,8 4,1 1,8 2,0 2,2
Reservas em meses de Importagdo de bens e servigos' 1,8 2,4 3,4 3,6 4,1 4,1 4,5
Reservas em meses de Importag&o de bens e servicos" (prospectivo) 1,7 2,4 2,8 31 4,0 3,3 BI5
Divida Externa de Curto Prazo / Reservas Internacionais Liquidas (%) -0,1 0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 -0,1

Fonte: Banco de Cabo Verde
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Cabo Verde : Sintese Monetaria

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

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

Crédito liquido ao Sector Publico Administrativo

Crédito ao Governo Central

Crédito titulos consolidados de mob. fin. - trust fund
Crédito aos Governos Locais

Outros Créditos

Depoésitos (inclui Governos Locais e INPS, IDA )

Depbsitos de contrapartida de Trust Fund
Crédito a Economia
Créditos as Emp.Pub. n/Financeiras

Crédito ao Sector Privado 1/

Crédito as Institui¢des Financeiras n/Monetarias

OUTROS ACTIVOS LiQUIDOS

PASSIVO INTERNO

M2= A+B

A - PASSIVOS MONETARIOS
Moeda em circulagdo

Depésitos a Ordem em M/N

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

Outros quase depésitos 2/

Taxas de Vasiac¢oes

Dez-06 Set-07 Dez-07 Mar-08 Jun-08 Ago-08 Set-08 -
mensal : homoéloga : Dez-07
25.137,7 30.771,0 30.879,0 33.269,0 31.870,5 30.764,8 30.607,8 -0,5 -0,5 -0,9
26.605,5: 31.337,7: 31.606,6: 33.497,2: 31.867,9: 31.000,8: 30.924,5 -0,2 -1,3 -2,2
20.390,3. 27.790,1 27.569,4. 31.058,2. 30.194,8' 28.378,1 28.392,5 0,1 2,2 3,0
21.304,1; 28.674,5: 28.424,0: 31.891,7: 31.062,6: 29.317,3: 29.369,1 0,2 2,4 3,3
21.304,1: 28.674,5. 28.4240° 31.891,7: 31.062,6: 29.317,3.  29.369,1 0,2 2.4 3,3
-913,7 -884,4 -854,6 -833,6 -867,8 -939,2 -976,7 4,0 10,4 14,3]
4.747,4 2.980,9 3.309,6 2.210,9 1.675,8 2.386,7 2.215,4 -1,2 -25,7 -33,1
5.301,4 2.663,2 3.182,6 1.605,4 805,3 1.683,4 1.555,3 -7,6 -41,6 -51,1
-554,0 317,7 127,0 605,5 870,4 703,3 660,0 -6,1 107,8 419,8
1.077,5 793,4 1.043,0 955,0 901,1 1.121,4 1.192,6 6,4 50,3 14,3
11.191,8 11.191,8 11.191,8 11.191,5 11.191,5 11.191,5 11.191,5 0,0 0,0 0,0
70.486,7: 68.596,0: 70.908,6: 71.727,8. 76.620,0. 79.652,2. 81.310,9 2,1 18,5 14,7
25.631,8. 19.827,6. 19.103,2. 17.264,2. 17.970,0. 17.930,1: 18.092,2 0,9 8,8 5,3
19.470,5:  16.751,0:  16.081,6 16.429,3 15.391,2 15.109,0:  14.822,4 -1,9 -11,5 -7.8]
11.038,2: 11.038,1; 11.038,1: 11.038,1: 11.038,1: 11.038,1: 11.038,1 0,0 0,0 0,0
271,0 270,4 297,5 688,1 715,4 707,2 704,9 -0,3 160,7 136,9

0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
5.147,9 8.231,9 8.314,0 10.891,3 9.174,7 8.924,2 8.473,3 -5,1 2,9 1,9
0,3 0,3 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0

44.839,2.  48.760,5. 51.799,6. 54.459,9° 58.648,5. 61.720,6: 63.217,9 2,4 29,6 22,0
633,8 351,2 542,7 321,1 303,0 292,6 303,1 3,6 -13,7 -44,2
4420541 48.409,3° 51.256,8] 54.138,8 58.3455. 61.428,0.  62.914,8 2.4 30,0 22,7
15,7 7,9 5,8 3,6 1,5 1,4 0,9 39,5 -89,0 -85,0
-9.408,7. -7.346,1.  -7.179,7: -8.307,8] -8.138,2.  -9.927,3. -10.674,5 75 45,3 48,7
86.215,8:  92.020,9: 94.607,9: 96.689,0: 100.352,3: 100.489,7: 101.244,3 0,8 10,0 7,0
86.215,8  92.020,9. 94.607,9. 96.689,0 100.352,3. 100.489,7: 101.244,3 0,8 10,0 7,0
35.853,9°  37.262,0. 40.339,5. 42.255,7  43.023,7. 42.5414]  43.626,8 2,6 17,1 8,1,
7.731,2 7.239,5 8.399,2 7.803,4 7.610,6 7.820,5 7.596,2 -2,9 4,9 -9,6)
28.122,7:  30.022,5: 31.940,3: 34.452,3] 35.413,1: 34.721,0: 36.030,6 3,8 20,0 12,8
50.361,9 54.758,9 54.268,4 54.433,3 57.328,7 57.948,2 57.617,5 -0,6 5,2 6,2
2.956,0 3.401,8 2.784,8 2.801,0 2.857,7 2.838,5 2.819,4 -0,7 -17,1 1,2
14.230,2 15.781,4 15.812,8:  17.179,9: 18.017,0: 17.968,9: 17.932,6 -0,2 13,6 13,4
3.753,3 5.006,4 4.730,1 3.533,9 5.403,9 5.673,8 5.370,6 5,3 7.3 13,5
217.250,4 28.207,4 28.424,2 28.539,1 28.715,9 29.066,4 29.248,1 0,6 3,7 2,9
60,4 87,7 106,0 12,6 58,5 25,9 45,2 74,8 -48,5 -57,4]
42,5 51,0 51,5 43,1 51,5 142,8 134,4 5,9 163,4 160,8
1.787,5 1.937,1 2.078,6 1.994,3 1.892,5 1.885,7 1.720,6 -8,8 -11,2 -17,2
281,6 286,0 280,3 329,3 331,6 346,2 346,6 0,1 21,2 23,6

1/ Inclui Empresas Mistas, Privadas e Particulares

2/Trata-se de depdsitos obrigatérios cuja movimentagio estd condicionada por disposigdo legal, bem como

importancias cativadas por ordem de entidades oficiais e recursos consignados
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