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Sumario Executivo

Reflectindo o impacto da crise financeira e perda de confianca nas principais economias, as uUltimas
previsdes do Fundo Monetdrio Internacional, contidas no WEO de Abril, ddo conta da retrac¢ao na
actividade econémica mundial, com o produto a cair 1,3% em 2009. O crescimento das economias
avangadas cai de 0,9% para -3,8% neste ano, acompanhando as quedas do PIB de, por exemplo,
2,8% nos USA, 4,2% na Zona Euro, 5,6% na Alemanha e 6,2% no Japao. As economias emergentes e

em desenvolvimento desaceleram de 6,1% para 1,6% em 2009.

Com a economia em recessao a nivel mundial, observou-se uma reducdo das pressdes inflacionistas
a partir do terceiro trimestre de 2008, com quedas de pregos dos produtos energéticos e agricolas
nos mercados internacionais, dando assim margem de manobra para no campo monetario, os prin-

cipais bancos centrais, FED e BCE, procederem a reducdes significativas nas taxas de juros.

A nivel doméstico, o ritmo de crescimento da actividade econdmica continua dando sinais de abran-
damento pelo que para 2009, prevé-se um crescimento real do PIB no intervalo de [4,7% — 5,7%].
Este abrandamento tem por base sobretudo uma desaceleragao da procura interna, designadamen-
te do consumo e investimento privados, a que se junta a esperada evolugdao menos positiva da pro-
cura externa, em particular na sua componente exportagdes de servigos. De realgar contudo, que
esta projeccdo encontra-se rodeada por niveis de incerteza particularmente elevados, nomeada-
mente no que se refere a magnitude e a persisténcia da queda da economia global bem como ao

impacto das medidas governamentais.

No tocante aos precgos, o abrandamento da pressao inflacionista verificada a partir do 42Trimestre
de 2008, prolongou-se durante o 12 trimestre de 2009, evidenciado através do comportamento tan-
to das medidas da core inflation como da redugdo da taxa homdloga em Margo para 4,1%. Para
2009, mantendo-se os pressupostos de desacelera¢do da procura interna, de estabilizagdo ou baixa
nos precos dos produtos administrados, associadas a tendéncia de abrandamento dos precos inter-
nacionais, prevé-se uma variacdo da taxa de inflacgdo média anual no intervalo estabelecido de [1%

- 2%].

O mercado monetario em Cabo Verde continua a caracterizar-se por uma situacao de excedente de
liguidez, frequentemente agravada pelo impacto expansionista dos factores auténomos de liquidez,
ndo obstante as medidas adoptadas pela Autoridade Monetdria no sentido da sua esterilizacdo. As

taxas de juro activas praticadas pelas instituicGes bancarias apresentaram, ao longo do primeiro
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trimestre de 2009, ligeiras reducGes para todos os prazos e no mercado da divida publica verificou-

se alguma estabilizagdo das taxas de juro dos Bilhetes do Tesouro (BT).

A politica monetaria conduzida pelo Banco de Cabo Verde (BCV), nos ultimos seis meses terminados
em Marco de 2009, privilegiou os objectivos estabilidade de precos e estabilidade cambial, este ulti-
mo em consonancia com o regime de cambios fixos . Neste contexto, a acumulacdo de reservas
externas, enquanto pressuposto para a salvaguarda do regime de Peg Unilateral, constituiu o objec-

tivo intermédio.

A pressao registada no mercado cambial, em resultado do menor afluxo de capitais externos, levou
o BCV a efectuar sucessivas vendas de divisas as InstituicGes Financeiras Bancdrias, o que contribuiu
para a perda de reservas externas da Autoridade Monetdria. Para corrigir esta situacdo o BCV intro-

duziu alteracGes na sua taxa directora.

Assim, apds uma primeira subida em 25 pontos base em Julho de 2008, o BCV decidiu, em Setem-
bro e Outubro de 2008, aumentar em 50 pontos base a sua taxa de referéncia (a taxa de juro dos
Titulos de Regularizagdo Monetaria). Por ultimo, em Fevereiro de 2009 o BCV decidiu aumentar em
dois pontos percentuais o coeficiente de reservas obrigatérias de 14% para 16%, visando um efeito

imediato na reducdo da liquidez excedentaria.

Os efeitos da reducdo da liquidez decorrentes das intervengdes de politica monetaria, sdo visiveis,
guando analisado o balanco do Banco Central que regista uma redugdo nos seus Activos Internos
Liquidos (AIL) de 1.537 milhGes de escudos. Conjuntamente com a acumulac¢do de reservas exter-
nas, os AlL contribuiram para uma avaliacdo positiva do acordo Policy Support Instrument (PSI) para

o periodo terminado em Margo.

Em 2009, para o objectivo da estabilidade de pregos, enquanto atribui¢do principal, devera contri-
buir a gestdo do diferencial das taxas de juro internas com as taxas Euribor, sendo o ajustamento
acrescido do risco pais. A meta intermédia, a estabilidade cambial, continua a ser o suporte para a
preservacdo da paridade fixa do escudo cabo-verdiano ao Euro, sustentada pela acumulacdo de
reservas externas que, simultaneamente, permitird o cumprimento dos critérios quantitativos esta-

belecidos no programa PSI, recentemente estendido por um periodo de mais um ano.

O controlo dos Activos Internos Liquidos do Banco Central mantém-se enquanto instrumento de
ajuste, devendo o Tesouro apoiar o Banco de Cabo Verde na execugao da politica monetaria, contri-

buindo também para o controlo da liquidez sistémica.
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I. Enquadramento Externo da Economia Cabo-Verdiana
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Ndo obstante as medidas jGd tomadas para sanear o sector financeiro e a continua implementacgéo

de politicas macroeconémicas para apoiar a procura, o relatério World Economic Outlook de Abril

2009 do FMI prevé uma contracg¢do da actividade econdmica mundial de 1,3% em 2009. Trata-se da

fase recessiva mais grave desde a Grande Depressdo, com a retrac¢Go econdomica a ser geral, sendo

que os paises onde o produto per capita ird baixar, representam 3/4 da economia mundial.

A retoma estd prevista para 2010 com um crescimento a volta dos 1,9%.

Os principais indicadores econémicos interna-
cionais divulgados sobre o primeiro trimestre
de 2009, apontam para a continuacao da redu-
¢do da actividade econdmica global, prevendo-
se uma contracgao do produto de 1,3% no con-

junto do ano.

O crescimento das economias avanc¢adas deve-
ra cair de 0,9% para —3,8% neste ano, com que-
das do PIB de, por exemplo, 2,8% nos USA, 4,2%
na Zona Euro, 5,6% na Alemanha e 6,2% no
Japao. Espera-se que as economias emergentes
e em desenvolvimento desacelerem de 6,1%

para 1,6% em 2009.

As pressdes inflacionistas, por sua vez, deverao
permanecer reduzidas, tendo em conta as bai-
Xas nos niveis de precos das matérias-primas
nos mercados internacionais e a recessao eco-

ndmica a nivel mundial.

Na economia dos Estados Unidos, os indicado-
res econdmicos recentemente divulgados apon-
tam, no 19 trimestre de 2009 , uma contracgao
de 6,1% em termos anualizados, mantendo-se a

conjuntura recessiva observada nos ultimos tri-
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mestres do ano (-6,3% no ultimo trimestre de 2008).

No entanto, verificou-se no trimestre uma relativa melhoria do sentimento econémico dos
investidores, devido ao anuncio pelo Governo dos Estados Unidos de algumas medidas

orcamentais e financeiras, tendo em vista a estabiliza¢cdo do sector financeiro.

Com efeito, na ultima reunido do Federal Open Market Commitee, a Reserva Federal anun-
ciou a aquisicao de titulos da divida de longo prazo do Tesouro, inaugurando assim a politi-
ca monetaria quantitativa expansionista por intermédio da criacdo de moeda, decidindo
manter inalterada a sua fed fund rate no intervalo entre 0% e 0,25%. Conquanto, este
anuncio acabou por penalizar a moeda dos Estados Unidos, particularmente face ao Euro,

passando o EUR/USD a ser transaccionado em Marco por 1,30.

Evolugdo da Cotagdo do EUR/USD

T30

R R R R R R R R R

Fonte: Bloomberg

Para a Zona Euro as informag¢des mais recentes apontam igualmente para a manutencao da
deterioracdo das condicGes econdmicas no 192 trimestre de 2009 que, juntamente com a
reducdo das pressdes inflacionistas, conduziram o Banco Central Europeu a mais um corte
na sua taxa de juro de referéncia. Com efeito, na sua reunido de 2 de Abril de 2009, o BCE

decidiu reduzir o seu referencial de juro em mais 25 pontos base, situando-o em 1,25%.
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Economia Nacional

A economia nacional continua a evoluir condicionada por um contexto externo desfavordvel, com
reflexos em importantes sectores da actividade econémica interna. Assiste-se a um esvaziamento
das pressodes inflacionistas, um abrandamento do ritmo de crescimento do produto interno, a que
ndo sdo alheias as evolugbes desfavordveis sentidas nos sectores do Turismo, da Constru¢do e Indus-
tria. Fruto destes comportamentos, assiste-se na Balan¢a de Pagamentos a uma moderagéo do rit-
mo de crescimento das importagbes, queda nas exportacbes quer de bens quer de servigcos e sobre-
tudo uma redugdo generalizada dos principais fluxos de financiamento da economia. No quadro da
Politica Monetdria de peg fixo ao Euro, os desenvolvimentos monetdrios sdo essencialmente reflexos
das altera¢des na posigcdo externa da economia, com um papel fundamental no processo de criagdo
monetdria, que desacelera no periodo em andlise. Assim as perspectivas para a evolug¢Go econdmica
em 2009, a que se associa uma Politica Or¢camental anti-ciclica em curso, com o aumento do deficit
orcamental sobretudo pela via do investimento publico, apontam para que a taxa de crescimento
do produto, em termos reais, se situe no intervalo [4,7% - 5,7%)] e a taxa de inflacGo média no inter-

valo [1% - 2%].

Sector Real

Procura Global

O comportamento da procura no primeiro trimestre

de 2009, aponta para a manuten¢do do ritmo de Evolugio do PIB real
- P (em%)
abrandamento da actividade econdmica. Este
9,0 -
abrandamento resulta sobretudo, de uma continua- 80 |
da desaceleracao da procura interna, designada- 7.0
6,0
mente do consumo e investimento privados, a que <o

se junta a esperada evolugao menos positiva da pro- 4,0

cura externa, em particular na sua componente

2,0 T T
exportagdes de servigos. 2004 2005 2006 2007 2008

A maior exigéncia na concessdo de crédito, a evolu-
¢do desfavoravel no mercado do trabalho e a previ-
sdo de queda nas remessas de emigrantes justifi-
cam, em parte, a queda no crescimento do consu-
mo. O investimento, sobretudo no sector imobilidrio

residencial e ndo residencial, continua condicionado
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por uma quebra nas expectativas dos agentes eco-
nomicos, afectada pelas condi¢bes de financiamen-

to no mercado internacional.

Com o enquadramento externo progressivamente
mais desfavordvel, os indicadores de conjuntura
econdmica mais recentes disponibilizados pelo INE,
confirmam um abrandamento para a economia

cabo-verdiana nos ultimos meses.

Com efeito, desde de inicio do ano 2008 o indicador

de clima econdmico do INE apresentou uma trajec- Indicadorde Clima Econémico
15
téria descendente, tendo registado no primeiro tri-
1,0
mestre de 2009 a variagdo de -1,1%, que compara
0,5
com o crescimento de 1,0% registado no periodo
0,0 T T T T T T T T
homdlogo. 8855553838888
05 1 EEEEEEEEEERE
NMOMT AN 4N Mm -
Este resultado advém do enfraquecimento do nivel .10 |
de confianga dos agentes econémicos na generali- |

dade dos sectores de actividade, mas sobretudo nos 20 )

sectores do turismo, da construcdo e da industria.

As actuais projeccdes para a economia cabo-
verdiana apontam para a manutenc¢ao do ritmo de
desaceleragdo da actividade econdmica, tendéncia
essa que vem sendo registada desde 2007. Em ter-
mos reais, a economia cabo-verdiana devera apre-

sentar um crescimento do PIB entre [4,7% - 5,7%)].

Projeccoes do PIB e das suas principais componentes
(Variagdo média anual em %)

2006 2007 2008 2009°
Produto Interno Bruto 8,2 6,7 5,9 [4,7% - 5,7%]
Consumo Privado 4,8 7,9 1,2 [3,1% - 4,9%)]
Consumo Publico 18,9 1,9 -0,5 21,9
FBCF 15,6 14,8 12 [4% - 5%]
Exportagdo de Bens e Servigos 30,9 12,2 1,9 [-1,0% - 1,0%]
Importagdo de Bens e Servigos 14,3 12,1 15 [5,0% - 7,2%]

Fonte: Banco de Cabo Verde

P- Projecgdes
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De realcar contudo, que esta projecgao encontra-se
rodeada por niveis de incerteza particularmente
elevados, apresentando por isso riscos descenden-

tes sobre a actividade econdmica.

Destaca-se sobretudo, a persisténcia da retrac¢do
da actividade econdmica e a crise financeira a nivel
externo, cendrio este com impacto sobre a procura
global. Em particular, o investimento privado ira
ressentir-se das condi¢cdes mais restritivas de aces-
so ao financiamento para o IDE, ndo obstante a tra-
jectéria de descida esperada nas taxas de juros tan-
to na zona Euro como nos EUA enquanto que o con-
sumo das familias podera sofrer, em virtude da pre-
visdo da diminuicdo das remessas dos emigrantes.
Por outro lado, a evolugdo da procura externa esta-
ra condicionada pelo comportamento das exporta-
¢Oes, com destaque para o abrandamento previsto

das exportagdes de servigos.

Releve-se no entanto, que a execuc¢do de uma politi-
ca de consolidacdo orcamental nos ultimos anos,
permitiu a criacdo de uma almofada orcamental que
ird servir para amenizar os impactos adversos da
conjuntura externa, quando se projecta para o cor-
rente ano uma politica anti-ciclica baseada em forte
investimento publico, com possiveis efeitos de

crowding-in.

Banco de Cabo Verde / Maio 2009
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O Consumo

De acordo com informacdes disponiveis, o consumo
privado registou a partir de Janeiro de 2009 um
abrandamento significativo. A desaceleracdo do
ritmo de crescimento das importacdes de bens de
consumo, que vem sendo registada desde o ultimo
trimestre de 2008, a reducdao em termos homdlo-
gos, do indice do volume de vendas no subsector do
comércio a retalho para -1,4% no primeiro trimestre
de 2009, confirmam a evolugdo menos favoravel

deste agregado.

De igual modo, o indicador crédito a particulares,
nas suas componentes habitagdo e outros fins, apre-
senta uma evolug¢do mista, com o crédito a habita-
¢do a denotar uma tendéncia de abrandamento nos
ultimos meses, enquanto que a rubrica crédito para
outros fins tem vindo a evidenciar sinais de retoma,
apos ter registado uma forte queda nos primeiros

meses de 2008.

Por outro lado, o consumo publico, de acordo com o
Orcamento Geral do Estado para 2009, devera
aumentar em termos nominais cerca de 25%, cor-
respondendo a 22% em termos reais. Este aumento
resulta do acréscimo que se prevé a nivel das despe-
sas publicas ordinarias, designadamente despesas

com pessoal e aquisicao de bens e servigos.

Até ao final de 2009 contudo, espera-se um cresci-
mento moderado no consumo privado, invertendo
ligeiramente a tendéncia de forte desaceleragdo
registada em 2008, prevendo-se que a taxa de cres-
cimento média anual em termos reais, se situe entre

[3,1% - 4,9%].

Banco de Cabo Verde / Maio 2009
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O Investimento

O investimento desde Janeiro de 2008 apresenta
um abrandamento no ritmo de crescimento devido,
essencialmente, a uma queda acentuada no cresci-
mento da Formacdo Bruta de Capital Fixo em bens

de construcgao.

No periodo de trés meses terminado em Margo de
2009, as importagdes de bens de equipamentos e
de material de transporte registaram uma tendéncia
de aumento. Porém, a queda acentuada no cresci-
mento da FBCF nos bens de constru¢dao provocou
uma significativa desaceleragdo em termos globais,
registando-se assim nesse periodo uma taxa homo-
loga de apenas 5%, contra os 48,3% verificados nos

3 meses terminados em Dezembro.

Por outro lado, de acordo com o inquérito de con-
juntura do INE, no primeiro trimestre do corrente
ano a carteira de encomendas no sector da constru-
¢do apresentou uma reducdo, com destaque para a
evolucdo desfavoravel no sector de construcdo de

habitacdo e de edificios ndo residenciais.

O comportamento do investimento privado encon-
tra-se assim condicionado pelas perspectivas de
evolucdo do mercado, quer interno quer externo,
guando se constata uma queda das expectativas dos
agentes econdmicos e a manutencao de condicdes
de financiamento desfavoraveis, ndo obstante a tra-

jectoria de descida que se regista nas taxas de juro.

Com efeito, a crise de liquidez nos mercados finan-
ceiros globais continua a condicionar a evolugao do
investimento privado estrangeiro (IDE), dado o

aumento da aversdo ao risco. No periodo em analise
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Relatério Politica Monetaria
regista-se uma reducdo acentuada do investimento
privado estrangeiro que se fixa em 2.013 milhGes de
escudos contra os 5.496 milhdes do periodo homé-

logo.

Evolugdo do Investimento Directo Estrangeiro
(em milhdes de ECV)

6.000
4.500
3.000
1.500
0
12 20 30 49 10 20 3e 40 12
trim trim trim trim trim trim trim trim trim
07 07 07 07 08 08 08 08 09
Investimento Externo em CV (Total)| 2.817,9 | 4.504,4 | 3.024,8 | 4.992,1 | 5.496,1 | 3.756,5 | 3.263,6 | 3.264,4 | 2.013,5
Investimento Imobiliario 1.349,3 | 2.321,8 | 1.061,3 | 1.546,7 | 2.660,5 | 1.812,2 | 1.654,8 | 1.362,1 | 878,89

Com a crise de liquidez nos mercados financeiros a
condicionar a evolugdo do IDE, sera o investimento
publico a principal alavanca de crescimento econé-
mico. Com efeito, espera-se uma evolucdo positiva
da FBCF sendo que as projecc¢bes para 2009 conti-
das no OGE, sdo fortemente influenciadas pelas
grandes infra-estruturas propostas, sobretudo no
dominio da construcdo de estradas e expansdo de
portos. Assim, a taxa média de crescimento do
investimento publico ao longo do ano devera situar-

se entre [7,8% - 8,1%], valores reais.

No horizonte da projeccado, final de 2009, e manten-
do-se a tendéncia de abrandamento que se vem
registando, resultado este devido essencialmente ao
sector imobilidrio residencial e nao residencial, pro-
jecta-se que a taxa de crescimento média anual da

FBCF situar-se-a entre [4% - 5%)], em termos reais.
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Por fim, realca-se que o investimento nos ultimos 2-
3 anos, ndao obstante o seu abrandamento, tem
crescido acima do produto interno bruto, pelo que a
taxa de investimento (FBCF/PIB) tem conhecido um
aumento desde 2006, passando de cerca de 45% em
2006 para 51% em 2008, impulsionada em grande
parte pelos investimentos do sector publico, em
particular na construcdo de obras publicas. Esta evo-
lugdo coloca o desafio duma maior qualidade do
investimento privado e publico, nomeadamente em
termos do seu impacte na produtividade e na sus-
tentabilidade do crescimento econdmico no longo

prazo.

O Comércio Externo

O forte abrandamento da actividade econdmica
mundial tem-se naturalmente reflectido na diminui-
¢do dos fluxos do comércio internacional. Assim,
traduzindo a retrac¢do conjuntural dos nossos prin-
cipais parceiros comerciais, as exportacdes cabo-
verdianas apresentam no trimestre uma trajectoria
descendente comparativamente ao trimestre homo-
logo, que se explica pelo decréscimo acentuado
guer nas exportagdes de bens quer nas exportagdes

liquidas de servigos.

Com efeito, invertendo o expressivo movimento
ascendente observado durante o ano de 2008, as
exportacdes de bens registaram um decréscimo de
36% em termos homodlogos no primeiro trimestre
de 2009. Esta evolugao negativa resultou sobretudo
do decréscimo expressivo das reexportacdes de

bens nos portos e aeroportos nacionais, de 46% em
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termos homologos, o que acompanhou a reducdo

do nuimero de voos nos principais aeroportos do

Relatdrio Politica Monetaria

pais.
Exportacoes de Mercadorias
(milhdes de escudos)

2007 2008 12 Tri07 12 Tri08 12 Tri09
Reexportagbes 4.786,5 6.021,1 815,3 1.621,7 876,9
Produtos Tradicionais 564,2 1.421,2 156,6 249,8 255,7
Produtos Transformados 912,6 881,8 264,9 274,9 246,1
Outros Produtos 70,3 109,3 17,7 38,2 18,0
Total 6.333,5 8.433,5 1.254,5 2.184,7 1.396,7

Fonte: Direcgdo Geral das Alfandegas

Contribuiram igualmente para o desempenho desfa-
voravel das exportagles, a desaceleragdo significati-
va das exportagbes de produtos tradicionais, que
aumentaram apenas 2,4% em termos homdlogos
(contra os cerca de 60% no primeiro trimestre do
ano anterior), bem como a reducdo das exporta-
¢Oes de produtos transformados (calgado e vestua-

rio) em 10,5% em termos homélogos.

Por paises de destino, constata-se que cerca de 97%
das exportagbes cabo-verdianas destinaram-se aos
paises da Zona Euro, em especial Portugal e Espa-
nha. Para Portugal foram exportados principalmen-
te produtos transformados (calcado e vestuario),
enquanto para a Espanha foram os produtos tradi-

cionais, nomeadamente o pescado.

Por seu turno e acompanhando o ritmo de desacele-
racao da actividade econdmica nacional, nestes trés
primeiros meses do ano as importacées de bens
apresentaram um ligeiro aumento, 2,5% em termos
homoélogos, contra os 8,1% em periodo homodlogo

anterior

Por categorias de bens, verifica-se que as importa-
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Relatério Politica Monetaria
¢Oes de bens de capital registaram o aumento mais significativo, seguidas das importacées de com-
bustiveis. Por outro lado, as importacGes de bens de consumo e de bens intermédios reduziram-se
significativamente nos trés uUltimos meses, explicando a desaceleragdo verificada nas importacGes
de bens. O comportamento destas duas categorias de bens reflectem a tendéncia de desaceleracgdo

do consumo e investimento privados.

Importagoes de Mercadorias CIF
(milhdes de escudos)

2007 2008 12 Tri0o7 12 Tri08 12 Tri09
Bens de Consumo 20.488,3 22.365,5 4.945,2 5.225,8 4.743,8
Bens Intermédios 14.053,1 17.649,6 3.038,8 3.813,1 3.617,6
Bens de Capital 14.239,8 9.729,2 2.332,2 2.076,7 2.775,8
Combustiveis 6.387,8 7.046,6 1.478,0 1.607,5 1.868,2
Outros 4.660,2 5.519,6 1.164,1 1.3434 1.301,8
Total 59.829,3 62.310,5 12.958,2 14.066,5 14.307,2

Fonte: Direcgdo Geral das Alfandegas
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Inflagao

A inversdo da tendéncia de crescimento dos precos observada nos ultimos meses de 2008, prosse-
guiu ao longo do primeiro trimestre de 2009, comportamento esse evidenciado pela redugdo da taxa
homdloga para 4,1% em Margo e pelo comportamento das medidas de core inflation. As projec¢des
para a evolugdo do IPC apontam para um forte abrandamento da inflagdo interna no final do ano,
tendo por base factores externos associados a redugdo dos pre¢os a nivel internacional e factores de
ordem interna assentes na projec¢do da desaceleragdo da procura interna, na manutengdo ou
diminuigcdo dos precos dos produtos administrados a que se acrescenta a melhoria da produgéo
agricola. Assumindo a materializagdo destes pressupostos, projecta-se que a taxa de inflacdo média

deverd situar-se no intervalo [1% — 2%)].

Inflagao Mundial

slwe .. 10,0 1 . . .
Nos ultimos meses do ano, com a actividade eco- Evolugdo da inflagdo

ndémica nas principais economias mundiais em

retraccdo, reflexo da crise financeira, os precos dos 0 7
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economias emergentes, a inversdo da tendéncia de
crescimento dos precos observada nos ultimos 160 - Evolugdo Preco petréleo (USD)
meses de 2008 continuou neste primeiro trimestre 140 1 Brent
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nos mercados financeiros e de capitais.
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Na area do Euro a inflagdo homdloga atingiu os 0,6%
em Marco e nos Estados Unidos da América a infla-
¢do tem apresentado uma tendéncia igualmente
decrescente, tendo a variacdo homdloga da inflagdo
atingido um valor negativo em Mar¢o. Na China um
dos principais reflexos da inversdo do ciclo econémi-
co tem sido a brusca mudanca na evolucdo dos pre-

¢os, com o IPC a registar valores negativos.
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80 - - 300
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, . o ; - 200
que os indices de precos das commodities agricolas
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Marco de 2009 o IPC registou uma taxa de variacao 10.0%

média de 7,1%, mantendo o nivel verificado no més 8,0% -

anterior. 6,0%
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Assiste-se globalmente a uma tendéncia de desace- 2,0%
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. ~ , . . -2,0%
de variacdo homoéloga fixou-se nos 4,1%, abaixo do

-4,0% -
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Txvar média 12 meses
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Os maiores contributos para a recente variacao do
IPC homdlogo advém das classes “produtos alimen-
tares”, “rendas, gds e outros combustiveis” e
[} ” ~ .

transportes”, factos que poderdo estar associados
a recente evolugdo do preco no mercado doméstico

dos varios derivados do petrdleo.

Banco de Cabo Verde / Maio 2009 17



Tendo em conta os respectivos pesos no cabaz, é de
realcar que as classes dos “produtos alimentares e
bebidas ndo alcodlicas”, dos “acessorios, equipa-
mento domésticos e manutencdo corrente da habi-
tacdo” e dos “bens e servigos diversos” contribuiram
com cerca de 91% para a formacdo da taxa de varia-

¢do homodloga do IPC total nacional.

No que se refere a taxa de variagdo mensal, no més
de Margo registou-se uma variagdo de -1%, o que
traduz em larga medida, as continuas redugbes em
algumas classes importantes do IPC. Sao de destacar
os “transportes” que acusaram uma acentuada que-
bra de 7,8%, os “produtos alimentares e bebidas (-
0,6%) e “bebidas alcodlicas e tabaco” e “lazer e cul-

tura” ambas com -0,2%.

Core Inflation

O abrandamento da pressao inflacionista verificada
a partir do 49Trimestre de 2008, continuou durante
o 12 trimestre de 2009, evidenciado através do com-
portamento das medidas de core inflation (inflacdo
subjacente), enquanto indicador da tendéncia da
inflacdo, representadas pela média mdvel a trés
meses da TVH e pelas medidas de exclusdao - TVH
excluindo energia e bens alimentares,

e TVH

excluindo energia.

Verifica-se que a medida de core inflation, excluindo
os bens energéticos e bens alimentares, apresenta
valores muito abaixo da taxa de inflagdo, o que per-
mite concluir que a trajectdria da inflacdo tem sido
essencialmente determinada pelo comportamento

dos precos dos bens energéticos e alimentares. Veri-
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Relatério Politica Monetaria
fica-se também que as medidas de core inflation relativas a taxa de variagcdo de 12 meses (TV 12M)
apresentam sinais de algum abrandamento, embora de menor intensidade. Esta evolu¢cao das medi-
das de core inflation aponta no sentido do esvaziamento das pressées inflacionistas e de uma signi-

ficativa reducdo da inflagdo em 2009.

Projecgao da Inflagao

As projecgdes para a inflagdo assentam num conjunto de pressupostos sobre a evolucdo da econo-

mia internacional e nacional tendo em conta o regime cambial vigente.

A nivel internacional, o actual contexto econdmico de recessdo continuara a ter reflexos na redu-
¢cdo esperada dos precos. A contraccdo do nivel da actividade econdmica das principais economias
mundiais tem favorecido a trajectéria descendente dos precos dos bens energéticos e das commo-
dities, que se tem traduzido na reducdo das pressoes inflacionistas, em especial nos principais par-

ceiros de Cabo Verde - Zona Euro e China.

No que diz respeito ao contexto nacional, os dados apontam para a manutencao do ritmo de abran-
damento no crescimento da actividade econdmica, o que seguramente terd impacto sobre os pre-
¢os. Por outro lado, a taxa de inflagdo tem dado alguns sinais de abrandamento no seu ritmo de
crescimento, induzido principalmente pela redugdo dos pre¢os administrados dos produtos deriva-
dos do petréleo e tarifas de transporte. De igual modo, os precos dos produtos alimentares tém
registado uma tendéncia de estabilizacdo ou baixa, nomeadamente nos produtos horticolas, devido

ao aumento da producdo, associado a cada vez maior expansdo das areas de regadio.

Assim, no essencial, esta projeccdo incorpora a tendéncia para a baixa dos precos no mercado
internacional, energéticos e outras commodities (milho, trigo etc. ), aliada as perspectivas de manu-
tencdo ou reducdo dos precos dos bens administrados e de estabilizacdo ou baixa dos precos dos

produtos alimentares, em especial os horticolas .

Na materializacdo dos pressupostos enunciados, as projeccdes para a evolucdo do indice de Precos
no Consumidor (IPC), apontam claramente para uma significativa reducdo do ritmo de crescimento
dos precos. Neste cendrio, é assim esperado que a taxa de variacdo média anual do IPC devera

situar-se até ao final do ano no intervalo estabelecido de [1% — 2%].
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Sector Or¢amental

O Orcamento Geral do Estado para 2009 foi elaborado num contexto externo marcado por uma

crise financeira sem precedentes desde a Grande Depressdo, com a economia mundial, na altura, jd

dando sinais de abrandamento e mesmo de recessdo para o caso das economias mais avangadas,

com reflexos a nivel nacional. Assim, num quadro de desaceleragéo do ritmo de crescimento da acti-

vidade econémica nacional, a politica orcamental para 2009, e em particular a componente investi-

mentos publicos, estd reservada um papel de amortecedor dos impactos negativos externos. A nivel

das receitas projecta-se um crescimento de 13%, prevé-se as despesas a crescerem cerca de 17%,

nestas sobressaindo as despesas de investimentos a atingirem os 19%. Prevé-se que o défice global

deverd atingir os 7,3% do PIB.

Da analise das actividades financeiras do Estado
para o corrente ano, resulta uma previsao de arre-
cadacgdo de receitas na ordem dos 45 mil milhdes de
escudos e uma previsao de realizagdo de despesas
na ordem dos 53 mil milhGes de escudos, resultando
um deficit orcamental que devera atingir cerca de

7% do PIB.

N3o obstante o abrandamento da actividade econé-
mica, prevé-se uma significativa arrecadacdo de
receitas, um crescimento de 13,1% relativamente ao
executado em 2008. Esta previsdao da evolucdao das
receitas totais tem por base o contributo cada vez
mais importante das receitas provenientes do IVA e
do IUR, a que se acrescenta o aumento dos donati-

VOS .

Do lado das despesas prevé-se um acréscimo de
16,6% relativamente ao estimado no ano anterior,
estando na origem desta evolucdo as despesas cor-
rentes a aumentarem em 14,7% e principalmente as

de investimento em 19,4%. O aumento nas despe-

Operagées Financeiras do Estado
(em percentagem do PIB)

Saldo Corrente

mmmm Saldo Total excl. Donativos

Saldo Total incl. Donativos

Evolugdo da estrutura das receitas
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sas correntes (14,7%), devera ser reflexo do aumen-
to nas “despesas com pessoal” em virtude, entre
outros factores, dos novos recrutamentos, sem des-
curar as transferéncias, principalmente aos Munici-

pios.

Analisando as despesas por uma perspectiva funcio-
nal, que consubstanciando as prioridades do Gover-
no, nos mostra a area e /ou o sector em que cada
componente da despesa estd afectada, constata-se
gue a maior fatia das despesas tem sido atribuida

nos ultimos anos as fungdes Econdmicas e Sociais.

Ja no orcamento de 2009 a maior fatia das despesas
esta atribuida as Fun¢Ges Gerais e Sociais, com
36,4% e 33,1% respectivamente. As Fungdes Econo-
micas estdo atribuidas 25,7% das despesas previstas

para o ano.

De realcar o peso que as Fung¢des Gerais ganharam
em 2009, comparativamente aos anos anteriores,
em detrimento das outras funcdes, o que podera
indicar uma reafectacao de recursos entre areas de

actuacgao.

Dentro das componentes Fung¢des Gerais e Sociais,
as areas responsaveis pelas maiores proporgdes sao
os Servicos Publicos Gerais e Educacdo com 28,2%
do total e 14,9% respectivamente. De realgar o valor
atribuido aos Transportes e Comunicagdes (12,8%),
componente importante da Func¢do Econdmica,
rubrica esta que é a mais contemplada pelo orga-
mento de investimento em funcdo dos projectos de

infra-estruturagdo em curso.

Distribui¢do Funcionaldas Despesas
SCRERUAN TR

2008 24,7 20,2

207 | 205 [ESOM 389 196

T T T T 1
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Sector Externo
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As informagdes da Balanga de Pagamentos disponiveis para o 19 trimestre de 2009 apontam para

um acentuado agravamento do défice da Conta Corrente. Esta evolugdo deve-se essencialmente ao

aumento do défice da balang¢a de bens em 9,9% em termos homdlogos e a redugdo significativa do

excedente da balanga de servicos em 23,1% em termos homdlogos.

A este comportamento negativo da conta corrente corresponde um aumento das necessidades de

financiamento da economia, quando se regista um decréscimo acentuado dos fluxos externos de

financiamento, nomeadamente com o IDE a acusar uma redugdo de 63% em termos homdlogos.

Dados disponiveis para os 3 primeiros meses do ano
apontam para a deterioracdao da conta corrente da
balanca de pagamentos, em virtude da evolucao
mais negativa ocorrida nas transac¢bes de bens.
Com efeito, o défice da conta corrente é fortemente
influenciado pelo défice da balanca comercial, pelo
que seguem normalmente a mesma tendéncia de

evolugao.

O agravamento do défice comercial traduz o decrés-
cimo acentuado das exportagdes de bens (35,7% em
termos homologos), porquanto as importacdes de
bens desaceleraram neste primeiro trimestre do
ano, em linha com o abrandamento no ritmo de
crescimento da procura interna, nomeadamente do

consumo e investimento privados.

As exportacdes liquidas de servigos seguiram a mes-
ma evolugdo, decrescendo 23,1% no primeiro tri-
mestre de 2009. Este comportamento foi determi-
nado essencialmente pela reducao significativa das
receitas de turismo (22,7% em termos homdélogos),
0 que podera ser consequéncia da situacdo de crise
que se verifica nos principais mercados de origem

dos turistas que visitam Cabo Verde. Por outro lado,
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e apesar da reducdo do numero de passageiros e
aeronaves a circular nos aeroportos internacionais
do pais, as informagdes provisérias apontam um
crescimento de 6,3% em termos homdlogos das

receitas de transportes aéreos.

Relatdrio Politica Monetaria

Actividade nos principais Aeroportos Internacionais do Pais

2007 2008
Numero de Passageiros 654.564 735.672
Numero de Aeronaves 7.894 8.877
Receitas de Transporte Aéreo* 7.528 9.791
Receitas de Turismo* 23.495 25.334

Fonte: ASA e BCV

* em milhGes de escudos

Em relagdo a balanca de transferéncias correntes,
verificou-se no periodo uma alteragao pouco signifi-
cativa. Registou-se uma redugao dos donativos ofi-
cias em 23,4% em termos homoélogos, o que foi em
parte compensada, pelo aumento de outras trans-
feréncias privadas em 18,9%. Contribuiram para
esta evolucdo o comportamento positivo das remes-
sas de emigrantes, que registaram um aumento sig-
nificativo no periodo em analise (9,6% que compara
aos 1,5% no mesmo periodo do ano anterior). Esta
evolucdo das remessas resulta dos aumentos verifi-
cados nos fluxos provenientes dos EUA e da Zona

Euro, em 23,6% e 5,2% respectivamente.

Em termos de previsdo para 2009, num contexto
internacional desfavoravel, as exportacdes de bens
e servicos deverdo ressentir-se, com a taxa de cres-
cimento média anual a variar, em termos reais,
entre [-1,0% - 1,0%], e as importacdes de bens e

servicos deverdo, por sua vez, acompanhar o cresci-
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mento do investimento, nomeadamente do sector
publico, derivado das grandes obras publicas previs-
tas para o ano de 2009, devendo registar uma taxa
de crescimento média anual a variar entre [5% -

7,2%], em termos reais.

Balanga Financeira

No primeiro trimestre de 2009, os fluxos financiado-
res da economia cabo-verdiana registaram um acen-
tuado decréscimo. Com efeito, de acordo com as
informacdes disponiveis, a taxa de variacdo homoélo-
ga da Balanca Financeira nos trés primeiros meses

do ano foi de -97%.

Esta forte redugdo ficou a dever-se sobretudo a
diminuicdo da entrada de recursos relativos ao
Investimento Directo Estrangeiro em Cabo Verde.
De salientar, a diminuicdo generalizada de todos os
componentes desta rubrica, o que podera ser expli-
cado pela degradacdo da conjuntura econdmica

internacional.

Neste contexto, as previsdes preliminares do BCV
apontam efectivamente para uma diminuicdo do
IDE total a ser realizado em 2009, para 7% do PIB

gue compara aos 12% registados em 2008.

Os desembolsos liquidos da divida externa, publica e
privada, registaram igualmente uma reducdo em
relacdo ao periodo homodlogo, diminuindo assim
significativamente o seu contributo no financiamen-

to do défice comercial.
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A evolucdo verificada na divida externa publica
prende-se com a diminuicdo do nivel de desembol-
sos, em cerca de 50% em termos homdlogos,
enquanto que com a divida privada se assiste a um
nivel de reembolso muito superior aos desembol-

SOsS.

Apesar da diminuicdo dos fluxos geradores de finan-
ciamento externo acompanhada pelo aumento nas
necessidades de financiamento da economia, verifi-
cou-se o aumento do nivel de acumulagdo das reser-
vas internacionais oficiais em relacdo ao trimestre
anterior em 2.168 milhdes de ECV. Assim, em Marco
de 2009, o stock de reservas internacionais liquidas
do Banco de Cabo Verde ascendia a 298,24 milhdes
de Euros, permitindo garantir 4,3 meses das impor-

tagOes previstas para 2009.
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Relatdrio Politica Monetaria

Sector Monetario e Financeiro

Estabilidade do Sector Bancario

Ndo obstante as oscilagées decorrentes da evolu¢do do mercado, o sistema bancdrio nacional conti-
nua a evidenciar robustez, conforme o atesta os vdrios indicadores no final de Dezembro de 2008. A
sua fraca exposicdo ao mercado internacional constitui um factor de resiliéncia, pelo que os princi-
pais indicadores de estabilidade evoluiram de forma positiva, em particular com o rdcio de solvabili-
dade a manter-se acima dos 10%. Contudo o sector apresenta algumas vulnerabilidades associadas
principalmente ao risco de crédito, quando se constata uma significativa concentra¢do bancdria,
excessiva exposigcdo do crédito no sector imobilidrio e forte dependéncia do funding nos depdsitos

de emigrantes.

Apesar da sua composicdo actual, o sector bancdrio onshore continua a dominar o mercado finan-
ceiro nacional e pelo facto do mercado de capitais estar restringido a um ndmero reduzido de
empresas e de operac¢des, acaba por constituir um elemento de salvaguarda perante a escalada da
crise financeira internacional. Com efeito, o sistema financeiro nacional tem reduzida exposi¢do ao
sector financeiro internacional, a ndo ser através das respectivas casas-mae, no caso das participa-
das por instituicdes estrangeiras. Assim os impactos da crise no sistema principalmente se fazem
sentir por via das suas aplicacGes externas ou alternativamente, quando necessario, pelo facto do

financiamento ser agora mais dificil de obter.

O crescimento da actividade do sector bancario continua positivo, embora de forma menos acelera-
da, com o activo liquido do agregado do sistema em Dezembro de 2008 a crescer 10,4%, que com-
para aos 13% registados em periodo homélogo.

INDICADORES DO SECTOR BANCARIO
(em percentagem)

Dez-06 Dez-07 Dez-08
Qualidade dos Activos
Credito vencido por credito total’* 3,93 13,5 10,34
Credito vencido lig. de provisdes/credito total -0,16 8,77 5,93
ProvisGes por credito vencido 104,14 35,01 42,63
Rendibilidade
Rentabilidade dos activos (ROA) 1,05 1,63 1,67
Rentabilidade dos capitais (ROE) 19,3 30,56 28,21
Custos operacionais no produto bancario 63,28 53,12 51,37
Liquidez
Liquidez Geral 31,29 31,65 27,17
indice de Transformacdo 52,66 54,82 66,46
Eficiéncia
Cost to income ratio 63,28 53,12 52,3

Fonte: Banco de Cabo Verde
A evolugdo do récio crédito vencido no crédito total reflecte a nova metodologia

de calculo dasProvisbes para o crédito mal parado
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A andlise dos principais indicadores para o conjunto das instituicées do sistema, nomeadamente de
rendibilidade, de liquidez, de qualidade do crédito e de eficiéncia, evidencia uma boa performance
do sector bancario no periodo em referéncia. O racio de solvabilidade mantém-se acima dos 10%

minimos exigidos, confirmando a seguranca e estabilidade do sistema bancario.

A estrutura de capitais continua a apresentar evolugao favoravel em 2008, em resultado da reten-
¢do pelas instituicdes bancdrias de parte dos aumentos registados nos resultados liquidos sob a for-
ma de reservas, visando preservar um nivel de capital adequado para garantir a solidez e a capaci-

dade de absorc¢do de perdas futuras.

A carteira de crédito do sistema bancdrio apresenta ganhos de eficiéncia, com o crédito normal a
aumentar e o crédito vencido a diminuir. O nivel de provisdes para crédito vencido também aumen-
tou, o que revela maior cautela por parte dos bancos no seu posicionamento face a situacdes de
incerteza. De referir que o crédito mal parado se encontra completamente provisionado e conjunta-
mente com o cumprimento dos requisitos minimos de capital contribuem para o reforco da solidez

do sistema.

Os indicadores de rendibilidade dos bancos evoluiram positivamente em 2008, contrariamente a
tendéncia adversa que se vem registando a nivel internacional. As taxas de Rendibilidade dos Acti-
vos (ROA) e de Rendibilidade dos Capitais Proprios (ROE) situam-se em 1,67% e 28,1 respectivamen-
te, o que reflecte por um lado, a evolugdo positiva do produto bancdrio evidenciado pela progres-
sdo positiva da margem financeira e por outro lado, a continua melhoria da eficiéncia medida pelo
racio dos custos operacionais. O indicador de eficiéncia, medido pelo Cost to income, registou um
valor de 52,30%, menos 0,82 p.p que em 2007, o que mostra uma ligeira melhoria associada a

ganhos de eficiéncia.

Apesar da evolucdo positiva dos diversos indicadores, o sector apresenta algumas vulnerabilidades
ligadas aos riscos de crédito, de taxa de juro e de mercado, quando se constata uma significativa
concentracdo bancdria, excessiva exposicdo do crédito no sector imobiliario e forte dependéncia
do funding nos depdsitos de emigrantes, num contexto de abrandamento da actividade econémica

nacional.
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Situacao Monetaria

Os dados referentes aos ultimos seis meses terminados em Margo de 2009 confirmam o abranda-
mento gradual do ritmo de criagdo monetdria. Porém, ndo obstante as medidas adoptadas pela
Autoridade Monetdria no sentido da esterilizagdo, prevalece ainda um excedente de liquidez no sis-
tema bancdrio. O crédito a economia, concedido sobretudo ao sector privado, embora crescendo a
menor ritmo, continua dindmico, apresentando em Mar¢o de 2009 uma taxa de crescimento homo-
loga de 25,9%. Os Activos Externos Liquidos do Sistema deverdo diminuir em 2009, comparativa-
mente a 2008, evolugdo esta que serd determinada sobretudo pela redugdo prevista dos principais
fluxos externos da balangca de pagamentos. O programa monetdrio para 2009 prevé assim uma

reducdo das reservas externas em cerca de 2 mil milhGes de escudos (cerca de 19 milhGes de Euros).

Analise da Liquidez
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ascenderam a 5.883 milhdes de escudos.

Em simultaneo com as operagdes permanentes de
absorcdo de liquidez, no montante de 6.560 milhdes
de escudos, essa colocagdo permitiu uma redugao
global da liquidez em cerca de 1.767,7 milhdes de
escudos, ndo obstante o consideravel volume de
reembolsos dos titulos do BCV (TIM’s e TRM’s) e de

depdsitos overnight vencidos no periodo.

A evolucdo dos factores autdnomos de liquidez no
periodo, particularmente no més de Marco de 2009,
foi favordvel ao seu decréscimo, sendo de destacar
o impacto médio das operagdes cambiais (-417,1
milhGes de escudos) e do saldo da divida publica (-

104,8 milhdes de escudos).

O efeito expansionista de outros factores auténo-
mos da liquidez, nomeadamente das operacGes de
compensagdo (276,3 milhdes de escudos) e das
receitas e despesas do sector publico (99,5 milhGes
de escudos), tera sido em parte compensado pela
subida do coeficiente das disponibilidades minimas
de caixa em dois pontos percentuais (14% para
16%), medida de politica monetdria adoptada em

Fevereiro de 2009.

Apesar dos esfor¢os do BCV no sentido da estabiliza-
¢do das discrepancias existentes entre a procura e a
oferta de liquidez, elas prevalecem e sdo significati-
vas. No entanto, o mercado monetario interbanca-
rio apresenta-se ainda pouco dindmico. O volume

de transaccOes registado em Fevereiro ndo teve
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continuidade em Margo, quando se verificou apenas

uma operac¢ao de permuta de liquidez.

Taxas de Juro

As taxas de juro activas praticadas pelas instituicdes
bancarias, apresentaram ao longo do primeiro tri-
mestre ligeiras reducgdes para todos os prazos, dan-
do continuidade a tendéncia decrescente verificada

desde Setembro de 2008.

Esta evolucdo traduziu-se em larga medida numa
maior concessao de crédito por parte dos bancos,
sobretudo ao sector privado. O excedente de liqui-
dez existente no sistema e a limitagcdo de alternati-
vas disponiveis para a sua colocacdo poderdo de
alguma forma justificar o dinamismo do crédito a

economia no periodo em referéncia.

De referir também que a queda das taxas de juro no
mercado internacional tera induzido os bancos
comerciais nacionais a desmobilizacao das suas apli-
cacdes externas, libertando liquidez adicional que,
por falta de alternativas de colocagdo, contribuiu

também para o aumento do crédito a economia.

Nas operacdes de mercado aberto, a taxa de coloca-
¢do dos TIM’s oscilou entre os 4,65% e 0s 5,75% (90
e 180 dias), no periodo compreendido entre Setem-
bro de 2008 e Fevereiro de 2009, induzindo os ban-
COs comerciais a uma maior apeténcia na sua subs-
cricdo. Refira-se no entanto, que em Fevereiro e
Margo os bancos apresentaram uma maior prefe-

réncia pela subscrigdo dos TRM's .

O recurso a aplicacdes financeiras em depdsitos
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overnight pelas instituicdes bancarias continuou a
ser uma alternativa de absor¢dao muito utilizada,
constituindo uma via para colmatar o fraco dinamis-

mo do mercado monetario interbancario.

No ultimo dia do més de Margo os bancos realiza-
ram depdsitos overnight no montante de 4.760
milhGes de escudos, com as taxas a fixarem-se em
2,75%. A taxa de absorgdo, indexada a taxa de colo-
cacdo dos TRM's, situou-se em 2,75% (2,25% em
Setembro 2008). Neste periodo ha registo de algu-
mas operagdes de cedéncia no mercado monetario
interbancario, realizadas a taxas entre os 7% e os

8,25%.

No mercado da divida publica assistiu-se, ao longo
do ultimo trimestre de 2008 e do primeiro trimestre
de ano em curso, a alguma estabilizacdao das taxas
de juro dos Bilhetes do Tesouro (BT) a nivel de todos

OS prazos.

A taxa de colocacdo dos Titulos da Divida Publica a
91 dias nao registou grandes alteragdes, situando-se
em 3,56 % em Marco (3,39% em Setembro de
2008). A taxa de colocac¢do de BT a 182 dias atingiu
0s 3,29 %, comparativamente aos 3,49% em Setem-
bro de 2008, enquanto que a de BT a 364 dias man-

teve-se nos 3,6% ao longo do periodo em analise.
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Evolucao dos Agregados Monetarios

Relatdrio Politica Monetaria

Evolugdo da Massa Monetaria
(taxa variagdo Homologa )

Avaliacdo Global 12
" L. , 10
No quadro da politica monetaria de peg fixo ao
Euro, os desenvolvimentos monetarios sdo essen- = 8
cialmente reflexos das alteragGes na posicdo exter- 67
na da economia, com um papel fundamental no 4 — ; ; ; — ‘ .
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processo de criagdo monetaria. 8535525259353 358¢3S
O agravamento do deficit da conta corrente aliado a —M2 Tendéncia
reducdo do saldo da conta financeira, vem contri-
buindo para a diminuicdo das disponibilidades
liquidas sobre o exterior (DLX) do sector monetario.
Principais Indicadores da Situagdo Monetaria
(Taxa de variagdo homdloga)
2007 2008 2009
Margo Junho | Setembro | Dezembro| Margo Junho | Setembro | Dezembro| Marc¢o
Activos Externos Liquidos 14,2 16,3 7,2 22,8 19,6 6,6 -0,5 -6,3 -11,1
Crédito Interno Total 17,8 11,3 8,6 0,6 0,0 10,7 18,7 18,8 18,4
Crédito Liquido ao SPA -3,6 -13,2 -19,9 -25,5 -31,0 -18,4 -8,3 -8,1 -5,2
Crédito & Economia 33,8 28,3 27,0 15,5 16,6 24,3 29,6 28,7 25,9
M1 19,3 17,4 16,3 12,5 19,5 20,3 17,1 a5 -4,5
M2 17,0 15,2 12,2 9,7 8,5 10,8 10,0 7,9 5,1
Fonte: Banco de Cabo Verde
As estimativas da posic¢do liquida do sistema banca-
rio, em Marco de 2009, apontam no sentido de um
abrandamento gradual no ritmo de expans3ao mone-
taria,, patente na tendéncia projectada para o agre-
gado monetario M2.
20,0 -

As informagOes ainda provisérias indicam que, no
final do 12 trimestre de 2009, a massa monetaria
cresceu 5,1% em termos homdlogos, abaixo do
valor registado em Dezembro de 2008 (7,9%), num
periodo em que se assiste também a um menor rit-
mo de crescimento homodlogo do crédito a econo-

mia .

Na origem da evolucdo moderada do M2, estiveram
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as frequentes oscilagdes das DLX, afectadas pela
reducdo de fluxos externos importantes, nomeada-
mente do IDE ligado a imobilidria turistica, ao inves-
timento dos emigrantes e dos desembolsos da divi-

da externa privada.

Ndo obstante alguma acumulagdo de DLX por parte
do Banco Central, assistiu-se a uma reducao signifi-
cativa das DLX dos bancos comerciais pelo que com
a contraccdo das DLX do sistema, registou-se um
contributo negativo deste agregado para o cresci-

mento da massa monetaria.

Neste contexto, o Crédito Interno continuou a sus-
tentar a evolugdo da massa monetaria. Em parti-
cular registou-se o aumento de 25,6% do crédito a
economia, sendo que a evolucdo dos depdsitos do
Governo continuou a condicionar o comportamento

do crédito liquido ao Sector Publico Administrativo.

Em termos absolutos a massa monetaria totalizou
101.603,1 milhdes de escudos em Margo, menos
485,5 milhoes de escudos relativamente a Dezem-
bro de 2008, resultando num decréscimo trimestral
de 0,5% relativamente ao Ultimo més do ano ante-

rior.

Meios de Pagamento

Analisando o comportamento dos meios de paga-
mento, os Passivos Monetarios (M1), a componente
mais liquida e os Passivos Quase Monetdrios, a
menos liquida, verifica-se que a taxa de crescimen-
to do M2 neste periodo é explicada sobretudo pela

evolugdo da componente Passivos Quase Moneta-
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rios (1,3%) ja que o contributo do M1 é negativo, de

1,8%.

Evolugdo da Massa Monetaria

(Taxa de variagdo homdloga)

2007 2008 2009

Marg¢o Junho | Setembro | Dezembro| Marco Junho | Setembro | Dezembro| Margo
M1 19,3 17,4 16,3 12,5 19,5 20,3 17,1 4,5 -4,5
Circulagdo monetaria 1,3 3,1 3,9 8,6 6,6 3,6 4,9 3,7 -1,8
Depésitos a ordem M/N 25,0 21,7 19,7 13,6 22,8 24,6 20,0 4,8 -5,1
Passivos quase-monetarios 15,6 13,8 9,6 7,8 1,2 4,5 5,2 10,4 12,5
Depésitos a Prazo M/N 20,4 11,4 7,0 11,1 7,6 13,8 13,6 33,3 25,5
Depdsitos de Emigrantes 7.3 6,5 5,5 43 3,8 3,7 3,7 3,4 4,1
M2 17,0 15,2 12,2 9,7 8,5 10,8 10,0 7,9 5,1

Fonte: Banco de Cabo Verde

Os Passivos Monetdrios diminuiram 4,5% em termos
homodlogos, em resultado da evolugdo negativa das
suas componentes, os Depdsitos a Ordem em moe-
da nacional e a Circulagdo Monetaria. Estes desen-
volvimentos explicam-se em parte pelo comporta-
mento recente do consumo, alidgs em linha com a
tendéncia constatada na evolugdo das vendas a

retalho.

Por sua vez, os Passivos Quase Monetdrios apresen-
taram uma evolucdo de 12,5% em termos homolo-
gos. Registou-se uma evolugdo positiva na generali-
dade das suas componentes, com destaque para os
Depdsitos a Prazo em moeda nacional (23,9%), os
Depdsitos em divisas de residentes (6%) e os Depo-
sitos dos emigrantes (4,1%), sendo de sublinhar este
ultimo, item de maior peso no agregado, cuja evolu-
¢do poderd estar associada ao diferencial positivo
de taxas de juro passivas praticadas no mercado
domeéstico em relacdo mercado de residéncia dos

emigrantes.
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Activos Monetarios

A analise das principais contrapartidas do cresci-
mento monetdrio revela que o Crédito Interno Liqui-
do total registou um aumento de 18,4% em termos
homadlogos, enquanto que se assiste a uma variagdo

negativa de 11% nos Activos Externos.

A evolucdo do Crédito Interno reflecte a conjugacao
dos efeitos do acréscimo de 25,6% do Crédito a Eco-
nomia e do decréscimo do Crédito Liquido ao Sector
Publico Administrativo (5,2%). Os depdsitos do
Governo Central que ao longo de 2008 sustentaram
a reducdo do Crédito Liquido ao Sector Publico
Administrativo, registaram uma taxa de variagao

homéloga negativa de 15,4% em Margo.

O stock dos Activos Externos Liquidos do Sistema
(AEL) no referido periodo decresceu 11,1% em ter-
mos homologos, mas a variacdo relativamente a
Dezembro de 2008 foi positiva (mais 635 milhGes de

escudos).

No periodo em analise, as reservas liquidas do Ban-
co Central cresceram 2,9% em termos homodlogos e
7,4% relativamente ao ultimo més de 2008, pelo
gue a evolucdo dos AEL do conjunto do sistema se
explica pelo comportamento negativo dos activos

externos dos bancos comerciais.

Politica Monetaria nos ultimos seis meses

A politica monetaria conduzida pelo Banco de Cabo
Verde nos ultimos seis meses terminados em Margo

privilegiou os objectivos estabilidade de precos e
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estabilidade cambial, este Ultimo em consonancia com o regime de cambios fixos em vigor desde
1998. Neste contexto, a acumulagdo de reservas externas, enquanto pressuposto para a salvaguar-

da do regime de Peg Unilateral, constituiu o objectivo intermédio.

A reducdo de fluxos externos fundamentais a constituicio de uma almofada de reservas externas
confortavel, particularmente o IDE e os desembolsos da divida externa, esteve na origem de uma
trajectéria gradualmente descendente das Disponibilidades Liquidas sobre o Exterior, iniciada ainda
no 192 trimestre de 2008. Cumulativamente a pressao registada no mercado cambial em resultado
do menor afluxo de capitais externos, com o Banco Central a efectuar sucessivas vendas de divisas
as Instituicdes Financeiras Bancarias, contribuiu para o declinio das reservas da Autoridade Moneta-
ria, o que colocou em risco o cumprimento da meta quantitativa para este agregado, fixada no

ambito do acordo de PS/ firmado com o FMI.

Visando corrigir a referida trajectdria desfavoravel e simultaneamente atingir os objectivos acorda-
dos com o FMI, o BCV introduziu altera¢des sucessivas na sua taxa directora, com repercussdes

imediatas nos instrumentos de gestdo de liquidez, nomeadamente nas facilidades permanentes.

Assim, apés em Julho de 2008 ter efectuado uma primeira subida em 25 pontos base, o BCV efec-
tuou em Setembro novo aumento em 50 pontos base na sua taxa de referéncia para o mercado,
com o objectivo de inverter a trajectéria das reservas externas. O efeito positivo destas medidas
correctivas adoptadas pelo BCV justificou nova subida da taxa de referéncia em Outubro de 2008,
novamente em 50 pontos base, fixando-a em 5,25%, com o objectivo de reforgar o ritmo de cresci-

mento das reservas externas.

A prevaléncia de um excedente de liquidez estrutural no sistema bancario, com oscila¢des frequen-
tes ao longo do ano, levou o BCV a dar continuidade a fortes intervencées no mercado através de
operacoes de Open Market, sobretudo a muito curto prazo por preferéncia dos bancos comerciais,
e a utilizacdo de facilidades permanentes, cedendo e absorvendo fundos, com vista a gerir a posicao

liquida das Institui¢cdes Financeiras Bancarias.

Em Fevereiro o BCV decidiu aumentar em dois pontos percentuais o coeficiente de reservas obriga-
térias (14% para 16%), visando um efeito imediato na redugdo da liquidez excedentdria. Assim, as
opera¢des no Mercado Monetario Interbancdrio (MMI), e as operagbes de absorcdo de liquidez

conduzidas pelo BCV através de operacdes overnight, em montantes significativos (6.560 milhdes
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de CVE em Margo) juntou-se o aumento do coeficiente das disponibilidades minimas de caixa

(DMC), no sentido da estabilizacdo da liquidez bancaria.

O conjunto das intervencgdes encetadas pelo BCV teve um impacto médio global na reducdo da
liquidez de -1.767,7 milhdes de CVE, ndo obstante o volume consideravel de reembolsos de TIM’s,
TRM's e depdsitos overnight vencidos. Em Margo os factores autonomos de liquidez foram igual-
mente relevantes no sentido da sua diminuicdo, destacando-se particularmente o saldo médio

negativo das operacGes de compra e venda de divisas ao BCV pelas IFB.

Os efeitos da redugdo da liquidez decorrentes das intervencGes da politica monetaria sdo visiveis,
guando analisado o balango do Banco Central, que regista uma reduc¢ao nos seus Activos Internos
Liquidos de 1.537 milhdes de escudos. Conjuntamente com a acumulagdo de reservas externas, no
montante de 283,1 milhdes de Euros, os AlL contribuiram para uma avalia¢do positiva do cumpri-

mento dos critérios quantitativos estabelecidos no acordo PS/ para o 19 trimestre de 2009.

Reflectindo o impacto das intervencdes de politica monetaria levadas a cabo pelo Banco Central,
assiste-se a alteracdo na curva de rendimento dos titulos utilizados nas operac¢ées tipo mercado

aberto decorrente do aperto nas condi¢des de politica monetaria.

Politica Monetaria para os préximos seis meses

Com o acentuar da crise, despoletada nos EUA, a execucdo da politica monetaria nos principais Ban-
cos Centrais do mundo, particularmente no Banco Central Europeu (BCE) e na Reserva Federal dos
Estados Unidos (FED), que apresentam mandatos diferentes para a conducdo da sua politica mone-

taria, passou a estar concentrada no relangamento da actividade econdmica.

A recessdo econdmica, nos EUA e na Zona Euro, justificou a continuidade das medidas de cariz
expansionista, com a FED a fixar a taxa dos fed funds num intervalo entre os 0% e os 0,25% e o BCE
a proceder a cortes sucessivos na sua taxa de operacdes de refinanciamento, actualmente fixada

em 1,25%.

As perspectivas para 2009, no contexto actual de recessdo, apontam no sentido de uma possivel
retoma do crescimento econémico na Zona Euro para meados de 2010, existindo espago para que
as taxas de referéncia diminuam ainda mais. A julgar pela correlacdo existente entre os ciclos de

crescimento econdmico em Cabo Verde e na Zona Euro, particularmente com Portugal, e tendo em
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conta o regime cambial em vigor, os desenvolvimentos na Zona Euro irdo certamente condicionar a
condugado da politica monetaria pela autoridade monetaria cabo-verdiana. Assim, o Banco de Cabo -
Verde continuara a conduzir de forma passiva a sua politica monetaria, consistente com o Peg fixo e

com o grau de abertura da conta de capital.

Para o objectivo da estabilidade de precos, enquanto atribuicao principal, devera contribuir a pros-
secucao da meta operacional, a gestao do diferencial das taxas de juro internas com as taxas Euri-
bor. A meta intermédia, a estabilidade cambial, continua a ser o suporte para a preservagao da pari-
dade fixa do escudo cabo-verdiano ao Euro, sustentada pela acumulagdo de reservas externas que,
simultaneamente, permitird o cumprimento dos critérios quantitativos estabelecidos no programa

Policy Support Instrument, recentemente estendido por um periodo de mais um ano.

O controlo dos Activos Internos Liquidos do Banco Central mantém-se enquanto instrumento de
ajuste, devendo o Tesouro apoiar o Banco de Cabo Verde na execucdo da politica monetaria, contri-

buindo também para o controlo da liquidez sistémica.

A Autoridade Monetaria devera concentrar os seus esforcos de forma crescente na estabilidade do
sistema financeiro e assegurar um ambiente favoravel ao funcionamento eficiente do mercado

monetario.
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Programa Monetario Anual

(milhdes de escudos)

Cendrio 1 Cendrio 2
2008 2009 var Abs09/08 |var Rel09/08] 2009 var Abs09/08 | var Rel09/08

Activos Externos Liquidos 28.923,8 26.797,7 -2.127,0 -7,4 26.797,7 -2.127,0 -7,4
Banco de Cabo Verde 29.750,3 27.652,3 -2.098,0 -7,1 27.652,3 -2.098,0 7,1
Bancos Comerciais -826,5 -854,6 -28,1 3,4 -854,6 -28,1 3,4
Crédito Interno Total 84.224,2 94.212,3 9.988,1 11,9 96.857,8 12.633,6 15,0
Crédito Liquido ao Governo Central 17.551,2 18.516,5 965,3 5,5 18.551,2 1.000,0 5,7
Crédito a Economia 66.672,7 75.695,8 9.023,1 13,5 78.306,6 11.633,9 17,4
Outros Activos Liq. -11.060,2 -11.060,2 0,0 0,0 -11.060,2 0,0 0,0
M2 102.088,9 109.949,8 7.860,8 7,7 112.595,3 10.506,4 10,3

Fonte: Banco de Cabo Verde

Cenario 1: Cenario Central

O primeiro cenario de projeccdo dos agregados monetdrios para o ano de 2009 assume como pres-
suposto o crescimento da massa monetaria em linha com o PIB nominal, devendo atingir no final do
ano um crescimento de 7,7%, considerando um crescimento real do produto de 5,2%, uma inflacao

de 2% e uma velocidade de circulagdo monetaria a variar 0,5 p.p relativamente ao ano anterior.

A criacdo monetaria, com uma variacdo prevista de cerca de 8 mil milhdes de escudos, crescerd a
um ritmo inferior ao verificado no ano anterior, devendo ser sustentada pelo crédito a economia,
com um crescimento projectado de 13,5%, porquanto se prevé para o ano uma perda de reservas
externas num montante de 2.127 milhdes de escudos, cerca de 19 milhGes de Euros. Efectivamente
e tendo em conta a redugdo prevista dos principais fluxos da Balanca de Pagamentos, particular-
mente as Receitas do Turismo, as Remessas dos Emigrantes e o Investimento Directo Estrangeiro,
prevé-se que o stock acumulado de reservas externas pelo Banco Central ascenda a 250 milhdes de
Euros, diminui¢do essa associada ao menor afluxo de recursos externos decorrente da envolvente

externa desfavoravel

O abrandamento esperado no ritmo de crescimento do crédito a economia, devera traduzir-se num
aumento do crédito ligeiramente acima dos 9 mil milhdes de escudos. Embora crescendo a menor
ritmo, continuard a ter um peso importante para a expansao monetaria, enquanto suporte para a

evolucdo da actividade econdémica.
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O programa de investimentos publicos previsto no Orcamento Geral do Estado para 2009 e o espa-
¢o orcamental criado ao longo do periodo de vigéncia do acordo PS/ firmado com o FMI, sustentam
o pressuposto de um ligeiro aumento do Crédito Liquido ao Sector Publico Administrativo no final

do ano.

Cenario 2: M2 residual

A massa monetdria deverd crescer a uma taxa de 10,3 %, impulsionada pelo significativo aumento
do crédito a economia, com uma variacao de cerca de 13,6 mil milhdes de escudos, representando
uma taxa de variagdo em torno dos 17%, ainda assim inferior ao registado em 2008. Tal projeccao
tem em conta uma maior necessidade de recursos para o financiamento interno da actividade eco-

némica.

Prevé-se ainda idéntica perda de reservas, superior a 2 mil milhdes de escudos, em conformidade
com os desenvolvimentos negativos previstos para a Balan¢a de Pagamentos, e pelas razdes apon-
tadas anteriormente, mantém-se a hipdtese de algum crescimento do Crédito Liquido ao Sector

PuUblico Administrativo.
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